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Rapport sur la politique monétaire (p. 6)

L'économie mondiale a évolué favorablement
au cours du semestre d’hiver 2006/2007. Au qua-
trieme trimestre de 2006, le PIB réel a augmenté
vigoureusement dans la zone euro et au Japon,
alors que le rythme de croissance de l'économie
américaine est resté modéré. Pour ce qui a trait a la
conjoncture, les perspectives sont restées bonnes
dans U'ensemble. Toutefois, la forte baisse des cours
sur les marchés des actions, a fin février, montre
que les risques pesant sur la conjoncture étaient
considérés comme encore plus élevés.

En Suisse également, l'essor de la conjoncture
s'est poursuivi. Au quatrieme trimestre de 2006, le
PIB réel a continué a progresser, et la croissance
a reposé sur une large assise, comme précédemment.
Plusieurs indicateurs incitent a penser que l'activi-
té économique sera toujours vigoureuse en 2007.
Ainsi, les résultats de la derniere enquéte menée
dans lindustrie sont favorables, et le climat de
consommation continue a s'améliorer. Pour 2007, la
Banque nationale table sur une croissance écono-
mique équilibrée et atteignant 2% environ, soit un
rythme légerement supérieur au potentiel estimé.

Le 15 mars, la BNS a décidé de relever de 0,25
point la marge de fluctuation du Libor pour dépots
a trois mois en francs et de porter cette marge
a 1,75%-2,75%. Par ce relevement de la marge de
fluctuation du Libor, elle veille a ce que les pers-
pectives en matiere dinflation demeurent favo-
rables.

BNS 4

Appréciation portée sur la conjoncture

par les délégués aux relations avec

l'économie régionale (p. 38)

Les entretiens que les délégués aux relations
avec l'‘économie régionale ont menés entre
décembre 2006 et février 2007 avec quelque 150
représentants de divers secteurs et branches écono-
miques ont été empreints d’optimisme. Presque
tous les interlocuteurs ont estimé que 2007 avait
bien commencé, aprés une année 2006 jugée excel-
lente par la plupart d’entre eux. Une majorité table
sur une croissance toujours substantielle des
chiffres d'affaires; un ralentissement de la marche
des affaires n'a guere été évoque.

70 ans apreés l'effondrement

de l'étalon-or de l'entre-deux-guerres,

en septembre 1936 (p. 42)

Confrontés a la Grande dépression des années
trente, tous les pays furent contraints de dévaluer
leur monnaie ou d'introduire un controle des
changes. La Suisse et les autres pays du «bloc-or»
furent ceux qui maintinrent le plus longtemps la
parité de leur monnaie. Ils tentérent de rétablir la
colts et les prix sur leur marché intérieur. Cette
politique échoua cependant trés largement, et la
reprise économique se manifesta plus tardivement
dans ces pays que dans ceux qui avaient dévalué
leur monnaie plus rapidement. La dévaluation du
franc, en 1936, ne fut pas percue, a l'époque,
comme le signe avant-coureur de la fin proche d'un
systéme monétaire reposant sur lor. Il fallut
attendre quarante années encore pour que les
changes flottants soient considérés comme une
solution praticable et plus de soixante années pour
que la parité-or du franc soit supprimée dans la
législation suisse.
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Comportement des entreprises

en matiére de fixation des prix: résultat

d’'une enquéte des délégués aux relations

avec l'économie régionale (p. 48)

Ces derniéres années, la fixation des prix
par les entreprises a suscité un intérét croissant.
L'étude présentée se fonde sur les entretiens que les
délégués de la BNS aux relations avec l'‘économie
régionale ont menés d’aolt a octobre 2006 avec
prés de septante entreprises. Les résultats mon-
trent que la plupart des entreprises adaptent leurs
prix a intervalles réguliers, le prix du produit prin-
cipal étant en moyenne ajusté une fois par année.
Les adaptations sont déclenchées le plus souvent
par des changements de prix chez les concurrents,
suivis par des modifications dans les prix des pro-
duits en amont et la demande. Parmi les arguments
incitant a ne pas ajuster leurs prix, les entreprises
ont mentionné le plus souvent des contrats impli-
cites et explicites et la politique du cost-based pri-
cing. Dans l'ensemble, les résultats sont largement
conformes a ceux d'études similaires menées dans
d'autres pays européens.

Swiss National Bank Working Papers

et Swiss National Bank Economic Studies

(p. 56)

Résumés de quatre articles: Andreas M.
Fischer, Gulzina Isakova und Ulan Termechikov, Do
FX traders in Bishkek have similar perceptions to
their London colleagues? Survey evidence of market
practitioners’ views, SNB Working Paper 2007-1;
Ibrahim Chowdhury und Andreas Schabert, Federal
Reserve policy viewed through a money supply lens,
SNB  Working Paper 2007-2; Angelo Ranaldo,
Segmentation and time-of-day patterns in foreign
exchange markets, SNB Working Paper 2007-3;
Caesar Lack, Forecasting Swiss inflation using VAR
models, SNB Economic Study No. 2, 2006.
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Rapport sur la politique monétaire

Rapport destiné a la Direction générale de la Banque nationale suisse
pour l'examen trimestriel de la situation de mars 2007

Le rapport tient compte pour 'essentiel des données et des informations
disponibles avant la mi-mars 2007.
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Avant-propos

Conformément a la loi, la Banque nationale suisse (BNS) a pour
mission de conduire la politique monétaire dans l'intérét général du pays.
Elle assure la stabilité des prix. Ce faisant, elle tient compte de 'évolution
de la conjoncture.

La BNS attache une grande importance a ce que sa politique monétaire
soit comprise par le public. Elle est également tenue par la loi d'informer
régulierement le public de sa politique et de faire part de ses intentions.

Le présent Rapport sur la politique moneétaire remplit cette double fonction.
Il décrit l'évolution sur les plans économique et monétaire en Suisse et
commente la prévision d'inflation. Il précise 'appréciation de la BNS sur la
situation economique et monétaire et les conclusions qu’elle en tire pour

la politique monétaire.

Les chapitres 1 a 3 du présent rapport ont été rédigés en vue de l'examen
trimestriel de la situation que la Direction générale a effectué en mars
2007. Lapercu et le chapitre 4 (prévision d'inflation) tiennent compte de la
décision de politique monétaire que la Direction générale a prise le
15 mars 2007.

Sauf indication contraire, les taux de variation par rapport a la période
précédente reposent sur des données corrigees des variations saisonnieres
et sont annualiseés.
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BNS

Apercu

L'économie mondiale a évolué favorablement au
cours du semestre d’hiver 2006/2007. Au quatrieme
trimestre de 2006, le PIB réel a augmenté vigoureu-
sement dans la zone euro et au Japon, alors que la
croissance ameéricaine a continué sa progression, a un
rythme toutefois modéré. Pour ce qui a trait a la
conjoncture, les perspectives sont restées dans 'en-
semble bonnes. Toutefois, la forte baisse des cours
sur les marchés des actions, a fin février, montre que
les risques pesant sur la conjoncture étaient consideé-
rés comme plus élevés. Les grands pays industrialisés
ont mené une politique monétaire divergente en
fonction de leur stade dans le cycle conjoncturel.
Ainsi, la Banque centrale européenne (BCE) a relevé
une nouvelle fois son taux directeur, en mars, afin
de contrer le danger inflationniste. En revanche, la
Réserve fédérale des Etats-Unis a maintenu inchangé
le taux de l'argent au jour le jour, apres avoir resserré
les rénes monétaires plus fortement que la BCE dans
la phase antérieure.

Depuis décembre 2006, donc depuis le préce-
dent examen de la situation économique et moné-
taire, la Banque nationale n'a guere modifié son
appréciation de l'évolution de l'économie mondiale.
Elle continue a tabler sur une croissance robuste de
'économie mondiale. Cela se reflete notamment dans
les hypothéses qu'elle a retenues pour sa prévision
dinflation de mars 2007. Etant donné la persistance
de problemes sectoriels aux Etats-Unis, la prévision
de croissance pour les années 2007 et 2008 a été
légerement révisée a la baisse dans le cas de ce
pays, tandis que celle qui porte sur la conjoncture en
Europe est restée inchangée.

En Suisse également, l'essor de la conjoncture
s'est poursuivi au cours du semestre d'hiver
2006/2007. Au quatrieme trimestre de 2006, le PIB
réel a continué a progresser, et la croissance a reposé
sur une large assise, comme précédemment. Compte
tenu de la marche des affaires généralement bonne et
de la vive augmentation de 'emploi, la Banque natio-
nale sattendait toutefois, pour le quatrieme tri-
mestre, a une croissance économique un peu plus
forte que celle qui a été publiée par le SECO. Plusieurs
indicateurs incitent a penser que la progression de
'économie restera vigoureuse en 2007. Ainsi, les
résultats de la derniére enquéte menée dans lindus-
trie sont favorables, et le climat de consommation
continue a s'améliorer.
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Pour 2007, la Banque nationale table sur une
croissance économique équilibrée et atteignant 2%
environ, soit un rythme légérement supérieur au
potentiel estimé. La perspective d'un tassement de la
croissance mondiale laisse présager une progression
des exportations suisses un peu moins forte qu'en
2006. En revanche, la forte utilisation des capacités
de production devrait stimuler davantage les investis-
sements en biens d’équipement. Etant donné l'évolu-
tion favorable qui est attendue du coté des revenus et
le net repli du taux de chomage, la consommation
privée devrait elle aussi rester un important soutien
de la conjoncture.

En mars, lors de son examen trimestriel de la
situation économique et monétaire, la Banque natio-
nale a décidé de relever de 25 points de base la marge
de fluctuation du Libor pour dépots a trois mois en
francs et de la porter a 1,75%-2,75%. Elle a en outre
annoncé son intention de maintenir le Libor, jusqu'a
nouvel avis, dans la zone médiane de la nouvelle
marge de fluctuation. Ainsi, elle veille a ce que les
perspectives en matiére dinflation restent favo-
rables.

Selon la prévision de mars, qui repose sur un
Libor a trois mois inchangé a 2,25% ces trois pro-
chaines années, le renchérissement restera quelque
peu inférieur, en 2007, a ce qui était attendu lors de
'examen de la situation économique et monétaire de
décembre 2006. A partir du milieu de 2007, l'inflation
annuelle augmentera un peu plus fortement que ce
qui ressortait de la précédente prévision. Cela est di
a l'évolution du cours du franc, qui a en partie neutra-
lisé les effets du relevement, opéré en décembre, de
la marge de fluctuation du Libor a trois mois.

Par le relevement de 25 points de base du Libor
a trois mois qu’elle a décidé le 15 mars, la Banque
nationale poursuit la normalisation graduelle de sa
politiqgue monétaire. Elle devra probablement conti-
nuer a normaliser encore sa politique pour assurer
a plus long terme la stabilité des prix. Lappréciation
des perspectives d'inflation est toutefois entachée
dincertitudes accrues. D'un coté, des adaptations
structurelles au sein de l'économie ont des effets plu-
tot modeérateurs sur les prix. De l'autre, la hausse des
colts de production pourrait étre davantage répercu-
tée sur les prix étant donné le taux élevé d'utilisation
des capacités et 'évolution des cours de change. En
cas de modification des perspectives d'inflation, la
Banque nationale agira en conséquence.



Prévisions d'inflation de décembre 2006, avec Libor a 2,00%, et de mars 2007, avec Libor a 2,25%

Glissement annuel de l'indice des prix a la consommation

— Inflation -— Prévision de décembre 2006 (2,00%) - - Prévision de mars 2007 (2,25%)
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1 Environnement international

Au cours du semestre d'hiver 2006/2007, l'éco-
nomie mondiale s'est développée de facon favo-
rable. Le PIB réel s’est fortement accru dans la zone
euro et au Japon au quatrieme trimestre, tandis que
la croissance américaine a continué sa progression,
a un rythme toutefois modéré. Malgré des capacités
de production largement utilisées, linflation est
restée modérée. Pourtant, les indices des directeurs
d'achats, pour beaucoup en recul, comme les indica-
teurs avancés de I'OCDE, également en repli au
deuxiéme semestre de 2006, ont témoigné de ten-
dances a l'essoufflement. Les prévisions consen-
suelles mensuelles portant sur le PIB des Etats-Unis
et de la zone euro ont augmenté légerement jus-
quen février, montrant ainsi que l‘évolution de la
conjoncture était considérée comme robuste (voir
tableau 1.1).

A la fin du mois de février, la vive réaction des
investisseurs a la chute des cours a la bourse de
Shanghai a mis au jour la crainte que le tassement
de la conjoncture mondiale pourrait se révéler plus
important que prévu. Ont contribué a cette évolu-
tion les probléemes sectoriels continus de 'économie
américaine, mais aussi la nouvelle hausse du prix du
pétrole en février. Par conséquent, les risques liés
aux marchés financiers se sont vu de nouveau accor-
der plus d'importance; depuis un certain temps, ils
se caractérisaient par une volatilité exceptionnelle-
ment faible et des primes peu élevées.

Graphique 1.1
Produit intérieur brut réel

Ralentissement de la croissance

aux Etats-Unis

Aux Etats-Unis, la croissance moins soutenue
s’est poursuivie au quatrieme trimestre. Par rapport
a la période précédente, le PIB réel a augmenté de
2,2%, ce qui correspond a peu prés a sa progression
du troisieme trimestre. Les récessions de l'immobi-
lier et de lindustrie automobile notamment ont
pesé sur la conjoncture. Les investissements dans la
construction de logements et, dans une moindre
mesure, ceux des entreprises ont diminué. A lin-
verse, la consommation privée, les dépenses
publiques (en particulier dans le domaine militaire)
et les exportations sont restées d'importants sou-
tiens de la conjoncture.

La croissance de 'économie américaine devrait
demeurer modeste au premier trimestre également,
des impulsions négatives découlant toujours de la
construction de logements et de lindustrie. Dans le
courant de l'année, elle devrait toutefois retrouver
son niveau moyen de long terme, soit environ 3%.
La consommation privée devrait continuer a évoluer
positivement grace au développement des revenus
et de l'emploi. On peut également compter que les
investissements des entreprises se renforceront de
nouveau a la suite de la forte utilisation des capaci-
tés de production et de la bonne situation bénéfi-
ciaire.

Graphique 1.2
Indices des directeurs d'achats (industrie)

Variation par rapport a l'année précédente
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Sources: Secrétariat d'Etat a l'économie (SECO),
Thomson Datastream et BNS
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Conjoncture européenne en marche

Dans la zone euro, le PIB réel a augmenté
encore plus fortement au quatrieme trimestre, affi-
chant une hausse de 3,6%, contre une progression
de 2% au troisieme trimestre. L'expansion écono-
mique a reposé sur une large assise, a laquelle les
exportations nettes ont eu la plus grande part. La
répartition géographique montre que ce sont sur-
tout les PIB de l'Allemagne et de [Italie qui ont
enregistré une forte croissance; pour ce qui est de
l'Allemagne, cependant, le relevement prévu de la
TVA faisait déja sentir ses effets. En outre, l'utili-
sation des facteurs de production dans la zone euro
a nettement augmenté. En janvier 2007, le taux
de chomage a diminué dans la zone euro, passant
a 7,4%, son niveau le plus bas depuis qu'EUROSTAT
a commencé a calculer la série chronologique
correspondante (1996). En méme temps, le taux
d’utilisation des capacités de production dans lin-
dustrie a atteint 84%, soit son niveau de 2000,
année de haute conjoncture.

Au premier trimestre, la croissance économique
devrait perdre quelque peu de sa vigueur dans la
zone euro, notamment du fait des politiques budgé-
taires plus restrictives menées en Allemagne et en
Italie. Il y a peu, U'optimisme était toutefois de mise
compte tenu du climat favorable régnant parmi les
entrepreneurs et les consommateurs, ce qui s'est tra-
duit par une croissance des crédits toujours forte.

Graphique 1.3
Prix du pétrole

Evolution favorable de l'économie en Asie

L'économie a connu une évolution favorable en
Asie également. Au Japon, aprés avoir stagné pen-
dant le semestre d'été de 2006, le PIB réel a aug-
menté de 5,5% au quatriéme trimestre. Si la consom-
mation privée a apporté la plus grande contribution
a la croissance, les exportations et les investisse-
ments des entreprises ont eux aussi progressé sensi-
blement. L'affaiblissement du yen et la vive demande
en provenance d’Asie orientale devraient continuer
a soutenir la conjoncture au cours de l'année.

Au quatrieme trimestre, le PIB réel chinois
a poursuivi sa forte expansion et dépassé de 10,4%
le niveau qu'il avait un an auparavant. Quoique le
dynamisme de l'économie se soit légerement deé-
placé vers la consommation privée depuis le milieu
de 2006, les investissements et les exportations
ont continué a jouer un role prépondérant dans la
croissance.

La reprise s'est également maintenue dans les
autres pays importants d’Asie orientale’. Certes, les
exportations se sont repliées a la suite du recul de
la demande de biens issus des technologies de l'in-
formation, mais cette évolution a été compensée
par limportance de la demande intérieure. En jan-
vier, les exportations ont augmenté de nouveau.
Combinée a une série d’autres indicateurs, cette
tendance annonce un développement robuste de
'économie en 2007.

1 Les données concernent Hong Kong, la Corée, Taiwan
et Singapour.

Graphique 1.4
Prix a la consommation

Baril de brut (brent)

Variation par rapport a l'année précédente

— en USD — en CHF

— Etats-Unis — Japon — Zone euro Suisse

usD CHF
90 100
80 N 90
70 A 80

60 //\\\{’ . \E/AY/ 70
50 —N 60
40 IJ\// 50
30 ’\VA\N;[N 40

2003 2004 2005 2006 2007

Sources: Reuters et BNS

BNS 12

%
5

4

3

N A
NVVALA
NV

0 /\xv,ﬂ f/\ M
VN AT

2003 2004 2005 2006 2007

Sources: Office fédéral de la statistique (OFS) et Thomson Datastream

Bulletin trimestriel 1/2007



BNS

Renchérissement sous-jacent légérement

plus élevé

Dans les pays du G7, le renchérissement
annuel, mesuré aux prix a la consommation, a aug-
menté de 0,4 point entre octobre et janvier pour
atteindre 1,7%, aprés avoir baissé en octobre a la
suite du recul du prix du pétrole et s'étre établi
a son niveau le plus bas de l'année. Linflation sous-
jacente, qui exclue du panier de lindice les prix du
pétrole et ceux des denrées alimentaires, s'est
accrue quelque peu, passant a 1,9%. Elle n'était
ainsi que légerement inférieure a son niveau de
septembre (2%), le plus éleve depuis cing ans.

Le renchérissement annuel, en données non
corrigées, a fluctué nettement plus aux Etats-Unis
que dans la zone euro. Apres s'étre replié pour s'ins-
crire @ 1,3%, il a augmenté de 0,8 point pour
atteindre 2,1% en janvier. Cette évolution s'ex-
plique essentiellement par des effets de base
concernant le pétrole. Dans la zone euro, il n’a pro-
gressé que faiblement, s'établissant a 1,8% en
fevrier, tandis que, au Japon, il a reculé de 0,6
point, passant a 0%. Linflation sous-jacente a elle
aussi évolué differemment selon les pays. Alors
gu’elle baissait de 0,2 point aux Etats-Unis (2,7%),
elle augmentait dans la zone euro (1,9%) et restait
négative au Japon (-0,2%).

Graphique 1.5
Taux d'intérét officiels

Politiques monétaires divergentes

La politique monétaire varie en fonction du
stade que les économies des différents grands pays
industrialisés ont atteint dans le cycle conjonc-
turel. La Réserve fédérale des Etats-Unis a ainsi
conservé un taux de largent au jour le jour de
5,25% apres avoir resserré les rénes monétaires
plus précocement et plus fermement que la Banque
centrale européenne (BCE) et que la Banque du
Japon. Elle a justifie sa politique restrictive princi-
palement par le fort taux d’utilisation du marché du
travail et le fait que le taux d'inflation se situait
toujours au-dessus du niveau vise.

Contrairement a son homologue américain, la
BCE a relevé en mars son taux principal de refinan-
cement de 0,25 point et 'a fixé a 3,75%. Ce faisant,
elle signalait une intensification du risque d‘infla-
tion qui découlerait notamment de la pression crois-
sante exercée sur les salaires. Etant donné la robus-
tesse de la conjoncture, la banque centrale du Japon
a également relevé le taux de l'argent au jour le jour
en février; celui-ci est ainsi passé de 0,25% a 0,5%.
Cette hausse est la premiere mesure haussiére prise
depuis juillet 2006, date a laquelle le taux de lar-
gent au jour le jour avait été fixé a 0,25%. Quant
a la banque centrale chinoise, elle a augmenté -
légerement - son taux de réserves minimales pour la
cinquieme fois consécutive, l'établissant a 10%,
dans le but de contrer les conditions-cadres moné-
taires expansionnistes.

Graphique 1.6
Indicateurs composites avancés de I'OCDE

Taux de variation sur 6 mois
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Prévisions consensuelles

Tableau 1.1

Croissance économique? Renchérissement?
Novembre Février Novembre Février

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008

Etats-Unis 2,5 - 2,7 3,0 2,3 - 1,7 2,3
Japon 2,0 - 1,9 2,3 0,4 - 0,2 0,6
Zone euro 1,9 - 2,1 2,1 2,1 - 2,0 1,9
Allemagne 1,3 - 1,7 2,0 2,2 - 1,9 1,5
France 2,0 - 1,9 1,9 1,6 - 1,5 1,7
Italie 1,3 - 1,3 1,5 1,9 - 1,9 2,0
Royaume-Uni 2,4 - 2,6 2,4 2,2 - 2,3 2,0
Suisse 2,0 - 2,0 1,9 1,0 - 0,6 1,0

1 Produit intérieur brut réel, variation en % par rapport a 'année précédente.

2 Prix a la consommation, variation en % par rapport a l'année précédente.
Source: prévisions consensuelles de novembre 2006 et de février 2007. Ces prévisions reposent sur une enquéte mensuelle menée aupres

de plus de 240 entreprises et instituts de recherches conjoncturelles d’une vingtaine de pays; l'enquéte porte sur 'évolution attendue du produit
intérieur brut, des prix et d’autres variables économiques. Les résultats sont publiés par Consensus Economics Inc., Londres.
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2 Evolution économique en Suisse

2.1 Demande globale et production

Evolution favorable de la conjoncture

U'évolution favorable de la conjoncture s’est
poursuivie en Suisse. Selon les estimations du
Secrétariat d’Etat a 'économie (SECO), le PIB réel
a augmenté de 1,8% du troisiéme au quatrieme tri-
mestre et de 2,2% en comparaison annuelle. Ces
taux sont toutefois inférieurs a ceux qui avaient eté
escomptés par la BNS a la suite de la marche des
affaires généralement bonne et de la forte crois-
sance de l'emploi.

La demande globale (sans les stocks) sest
accrue une nouvelle fois par rapport au trimestre
précédent, les impulsions de croissance les plus
fortes venant des exportations. D’autres impulsions
importantes ont été fournies par la consommation
privée et les investissements en biens d’équipe-
ment, alors que les investissements en construc-
tions et la consommation publique ont été légere-
ment plus faibles au quatrieme qu'au troisieme
trimestre. La hausse vigoureuse de la demande glo-
bale s’est en outre traduite par un accroissement
remarquable des importations, de sorte que le com-
merce extérieur a apporté une contribution large-
ment négative a la croissance du PIB.

Graphique 2.1
Entrées de commandes dans l'industrie

Croissance grace aux banques

essentiellement

L'évolution du PIB, que le SECO calcule pour
les différents secteurs de production, a reflété une
nette reprise de la création de valeur par les
banques et les assurances. Le secteur des trans-
ports, celui de l'hotellerie et de la restauration
ainsi que la construction ont également contribué
a la croissance. Dans le commerce, la création
de valeur était en baisse, tempérant ainsi la crois-
sance du PIB et, dans lindustrie, elle a stagné tout
en se maintenant a un niveau éleve.

Selon plusieurs indicateurs, la conjoncture est
demeurée excellente dans lindustrie au quatrieme
trimestre et au début de la nouvelle année. Les
données correspondantes de L'Office fedéral de la
statistique (OFS) montrent que la production dans
l'industrie manufacturiere a progressé de 10,6%
entre le troisiéme et le quatrieme trimestre et de
9,7% en comparaison annuelle. Les commandes
n‘ont cessé d'augmenter; les réserves de travail et
le taux d'utilisation des capacités de production
ont atteint des valeurs jamais égalées ces dernieres
anneées.

Pour les mois suivants, les perspectives sont
restées bonnes. Certes, les entreprises ont légere-
ment revu a la baisse leurs anticipations concernant
les entrées de commandes et la production, comme
le montre le graphique 2.2, mais, dans les enquétes,
elles ont continué a se montrer clairement opti-
mistes, de sorte qu’une nouvelle croissance de la
production industrielle peut étre escomptée.

Graphique 2.2
Production industrielle

Selon la part exportée, var. par rapport au mois précédent
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PIB réel et composantes Tableau 2.1
Taux de croissance en % par rapport a la période précédente (taux annualisés)

2003 2004 | 2005 2006 2005 2006

1% trim. ‘ 2° trim.

3° trim. ‘ 4% trim. | 1% trim. ‘ 2° trim.

3° trim. ‘ 4° trim.

Consommation privée 0,8 1,5 1,3 1,9 2,4 0,7 2,7 2,4 1,5 1,7 2,3 2,2
Consommation de ['Etat et
des assurances sociales 2,6 -0,8 -1,6 -05 -2,3 -0,7 -2,6 0,2 2,1 -5,3 3,2 -0,9
Formation de capital fixe -1,4 45 3,2 3,7 6,8 15,6 -5,5 0,8 3,0 10,3 5,3 2,0
Construction 1,8 3,9 3,5 0,1 9,7 27,6 -11,1 -3,6 -2,9 7,6 3,2 -1,9
Biens d’équipement -3,9 4,9 2,9 6,9 4,6 6,2 -0,3 4,6 8,5 12,7 7,1 5,2
Demande intérieure finale 0,5 1,9 1,4 2,1 2,8 3,8 0,1 1,7 1,9 2,8 3,1 1,8
Demande intérieure 0,4 1,5 1,1 2,2 0,9 -0,4 2,6 5,6 0,6 4,0 -6,3 12,7
Exportations totales -0,4 8,4 6,4 9,9 0,5 26,7 17,7 9,8 13,1 0,5 11,7 14,1
Marchandises -0,1 7,8 58 11,6 -0,9 34,2 -1,4 9,9 22,7 -0,9 150 15,9
Sans les MPPAA' 0,7 7,6 6,3 11,1 -3,9 38,7 -3,7 8,7 19,8 5,4 8,1 16,2
Services -1,4 10,0 8,0 54 4,4 9,0 35,6 9,5 -8,8 4,5 3,0 9,1
Demande globale 0,1 3,7 2,9 4,8 08 80 43 70 48 2,7 -0,3 13,2
Importations totales 1,0 7,4 53 9,9 -0,2 20,3 5,6 18,2 9,4 2,8 -4,6 43,5
Marchandises 2,2 6,4 5,5 10,6 -2,2 23,5 5,4 18,4 11,7 1,9 -58 50,2
Sans les MPPAA’ 2,8 6,6 51 9,0 -1,0 20,3 5,3 16,1 14,0 0,0 -10,7 40,5
Services -4,8 12,1 4,4 6,3 9,5 6,5 7,0 17,2 -1,5 7,6 1,3 13,6
PIB -0,2 2,3 1,9 2,7 1,1 3,6 3,8 28 27 27 1,7 1,8

1 MPPAA: métaux précieux, pierres gemmes, objets d‘art et antiquités.
Source: SECO
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Bonnes perspectives conjoncturelles

pour 2007

Entre décembre et février, les délégués de la
BNS aux relations avec 'économie régionale ont
mené des entretiens avec quelque 150 personna-
lités représentant les entreprises de diverses
branches économiques. Ils ont noté une attitude
confiante en ce qui concerne la marche des affaires
et les perspectives. Il n'a guere été question d’'un
ralentissement. Etant donné la forte utilisation des
capacités de production, les entreprises se sont
montrées plus disposées a élargir ces capacités par
des investissements et a accroitre leurs effectifs.
Leurs principales préoccupations avaient trait a 'al-
longement des délais de livraison des matieres pre-
miéres et des produits intermédiaires ainsi qu’a la
difficulté de recruter des collaborateurs qualifiés
(voir «Appréciation portée sur la conjoncture par
les délégués aux relations avec l'économie régio-
nale», mars 2007).

Pour 2007, la BNS s‘attend a une croissance
moyenne du PIB réel d’'environ 2%. La croissance
économique garde donc un rythme légérement
supérieur a son potentiel, qui soutiendra selon
toute probabilité un nouveau repli du chomage. La
demande continue de reposer sur une large assise.
La perspective d'un léger tassement de la crois-
sance mondiale laisse présager une progression des
exportations suisses un peu moins vigoureuse que
'année précédente. En revanche, la forte utilisation

Graphique 2.3
Exportations

des capacités de production devrait favoriser de
nouveau les investissements en biens d’équipe-
ment. La consommation privée continuera selon
toute vraisemblance a soutenir fermement la
conjoncture.

Vif accroissement des exportations

et des importations

Du fait de la bonne conjoncture a l'étranger et
de l'affaiblissement du franc par rapport a leuro,
les exportations de marchandises et de services ont
marqué, en termes réels, une augmentation vigou-
reuse du troisieme au quatrieme trimestre et ont
dépassé leur niveau de la période correspondante
de l'année précédente de 9,3%. Dans le domaine
des services, les commissions sur les opeérations
bancaires ont connu une progression particuliere-
ment forte. Les recettes tirées du tourisme et du
commerce en transit ont elles aussi évolué favora-
blement.

En ce qui concerne le domaine des marchan-
dises, les exportations se sont affichées en hausse
dans presque toutes les branches, excepté pour
quelques rares catégories de biens d'équipement.
Sur le plan régional aussi, la demande a continué
a bénéficier d'une large assise. Au sein de I'UE, la
demande des pays du Sud-Est a augmenté de facon
supérieure a la moyenne. En janvier, le dynamisme des
exportations a donné quelques signes de faiblesse,
notamment du coté des produits semi-finis.

Graphique 2.4
Exportations selon les partenaires commerciaux

Variation par rapport a la période précédente

Variation par rapport a l'année précédente; ()=parts en 2005
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Les importations de marchandises et de ser-
vices ont massivement augmenté du troisieme au
quatrieme trimestre apres avoir connu une évolu-
tion faible durant le semestre d’été 2006. En com-
paraison annuelle, elles ont progressé de 8,8%.
Etant donné que les importations ont marqué une
hausse beaucoup plus forte que les exportations, le
commerce extérieur a apporté une contribution
négative a la croissance du PIB; les trois trimestres
précédents, la contribution avait été positive.
L'évolution au quatrieme trimestre reflétait la re-
prise conjoncturelle durable, reposant sur une large
assise. La vigueur de la consommation privée
a entrainé un fort accroissement des importations
de biens de consommation et, du coté des services,
un sensible développement des dépenses au titre du
tourisme. Si la croissance des importations a perdu
de son dynamisme en janvier, les achats a l'étranger
de matieres premiéres et de produits semi-finis ont
par contre continué leur expansion.

Croissance robuste de la consommation

Au quatrieme trimestre, la consommation pri-
vée a nettement augmenté par rapport au troisieme
trimestre et a dépassé de 2% le niveau enregistré
au trimestre correspondant de l'année précédente.

Graphique 2.5
Importations

La consommation de marchandises comme celle de
services ont contribué a cette évolution. Dans le
commerce de détail, les chiffres d'affaires réels se
sont accrus de 1,5% en comparaison annuelle, bien
que 2006 ait compris moins de jours de vente que
2005. Des chiffres d'affaires élevés ont été réalisés
notamment dans les domaines des produits de luxe
(montres, bijoux) et des biens de consommation
durables (aménagements du logement). Le nombre
de nouvelles immatriculations de voitures de tou-
risme n'a cessé de croitre vigoureusement. La forte
croissance du nombre de nuitées d’hotes suisses
enregistré jusqu’en décembre et 'optimisme affiché
une fois de plus par les établissements hoteliers
quant aux perspectives dans leur branche étaient le
signe d’une reprise ininterrompue du tourisme inté-
rieur.

En janvier, l'indice du climat de consommation
a continué a progresser; sa hausse l'a porté prés du
niveau record qu'il avait atteint au début de 2001.
Le bon climat était di en particulier a l'améliora-
tion de l'appréciation portant sur la sécurité de
lemploi et sur les perspectives de revenu. Compte
tenu de l'évolution favorable de lemploi et des
salaires réels, la Banque nationale table sur un
accroissement du revenu réel des employés de 3%

Graphique 2.6
Consommation privée
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en 2007. Cette augmentation est supérieure a celle
de l'année précédente, estimée a 2,4%. Par consé-
quent, la tendance a la hausse de la consommation
privée devrait perdurer.

Léger repli des investissements

en constructions

Au quatrieme trimestre, les investissements
en constructions ont quelque peu diminué par rap-
port au troisiéme trimestre, mais dépassaient de
1,4% leur niveau du trimestre correspondant de
2005. En moyenne annuelle, ils n‘ont gueére varié
apres avoir affiché pendant quatre ans des taux de
croissance bien plus élevés que ceux du PIB réel. La
stagnation découle surtout d’'un recul des investis-
sements dans le génie civil et d'un tassement de la
croissance des investissements dans la construction
de batiments destinés a l'industrie, a l'artisanat et
aux services. En revanche, une nouvelle expansion
a été enregistrée dans la construction de loge-
ments.

Les investissements en constructions devraient
se stabiliser a un niveau élevé ces prochains tri-
mestres. Les indicateurs établis par la Société
suisse des entrepreneurs laissent a penser que la
construction de batiments destinés a lindustrie,

Graphique 2.7
Constructions

a lartisanat et aux services connaitra une crois-
sance plus faible, car elle souffre du nombre tou-
jours élevé de bureaux vacants; quant au génie
civil, il faut s'attendre a une nouvelle diminution
du volume des travaux de construction. Les inves-
tissements dans la construction de logements
devraient se stabiliser a un niveau élevé apres que
le nombre de permis de construire a fléchi au
second semestre de 2006.

Accroissement des investissements

en biens d'équipement

Au quatriéme trimestre, les investissements en
biens d’équipement ont marqué une progression
a peu pres semblable a celle du troisiéme trimestre et
légerement inférieure a celle du premier semestre.
En moyenne annuelle, ils ont augmenté de 6,9%. En
dépit de cette hausse vigoureuse, le stock de capital
devrait demeurer bas par rapport a la production.
Cette situation correspond a la forte utilisation des
capacités de production dans lindustrie. Etant
donné la bonne marche des affaires enregistrée par
les entreprises et lattractivité des conditions de
financement, il faut s’attendre a une forte hausse
des investissements en biens d’équipement ces pro-
chains trimestres.

Graphique 2.8
Biens d'équipement
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2.2 Utilisation des capacités
de production

Nouvelle hausse du taux d’utilisation

des capacités de production

Selon l'enquéte que le Centre de recherches
conjoncturelles de UEPFZ (KOF) a menée au qua-
trieme trimestre, le taux d'utilisation des capacités
techniques dans lindustrie s'est établi a 88%, soit
au niveau le plus élevé depuis 15 ans (graphique
2.9). Les entreprises qui ont participé a l'enquéte
considerent d‘ailleurs les capacités techniques
comme un obstacle plus important a la production
que l'offre de main-d'ceuvre et elles sont toujours
plus nombreuses a élargir ces capacités (graphique
2.9). Il est donc probable que le taux d’utilisation de
ces derniéres cessera bientot d'augmenter. Contraire-
ment aux entreprises de lindustrie, celles de la
construction ont signalé dans le cadre de l'enquéte
trimestrielle susmentionnée que loffre de main-
d'ceuvre entravait davantage la production que les
capacités techniques. En revanche, les banques ainsi
que U'hotellerie et la restauration n‘ont pas déclaré
de manque de capacités.

Production toujours légérement excédentaire
L'écart de production dans l'économie est un
instrument plus complet qui mesure, en pourcen-
tage, la différence entre le PIB réel et la production
potentielle telle qu'elle est estimée. Cet indicateur

Graphique 2.9
Capacités techniques dans l'industrie

tient compte non seulement de lindustrie, mais
aussi des autres secteurs de 'économie et integre,
en plus de l'utilisation des capacités techniques, la
situation régnant sur le marché du travail. Le gra-
phique 2.10 présente trois estimations de l'écart de
production, qui ont été faites a l'aide de différentes
méthodes d'évaluation de la production potentielle
(fonction de production, filtre de Hodrick et Pres-
cott [HP] et filtre multivarié [MV]).

Le taux de croissance de la production poten-
tielle s'est établi a peu prés au méme niveau que
celui du PIB réel, qui était de 1,8% au quatrieme
trimestre, de sorte que 'écart de production corres-
pondant n'a pas changé. L'analyse de l'écart de pro-
duction selon lapproche basée sur la fonction de
production montre que seul le stock de capital, for-
tement utilisé, a fourni une contribution positive.

Lexcédent de production ne devrait plus
guere s'accroitre ces prochains trimestres. D'une
part, il faut s’attendre a ce que la croissance du
PIB faiblisse et se rapproche de la croissance
potentielle et, d'autre part, la croissance poten-
tielle devrait marquer une légere accélération et
ce, pour deux raisons. Premierement, il est pro-
bable que le stock de capital augmente davantage
en raison des forts investissements. Deuxiéme-
ment, l'arrivée de main-d’ceuvre étrangere, la pro-
gression du taux de participation et le recul du
chomage devraient entrainer un accroissement des
heures de travail potentielles.

Graphique 2.10
Ecart de production
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2.3 Marché du travail

Forte progression de l'emploi

Le nombre d’emplois a encore marqué une vive
expansion au quatriéme trimestre, augmentant de
2,5% par rapport au trimestre précédent et de 1,6%
par rapport a la période correspondante de 2005.
Tous les secteurs économiques ont contribué a l'ac-
croissement de 'emploi. Lindustrie vient en téte,
suivie de la construction et des services. Pour ces
derniers, il apparait que le secteur financier notam-
ment a renforcé ses effectifs, tout comme le secteur
du commerce de gros et de détail, qui n‘avait plus
créé d’emplois depuis bien longtemps.

Le graphique 2.11 montre 'évolution de 'em-
ploi selon le taux d'occupation. La demande de
main-d'ceuvre s'affiche une nouvelle fois en hausse
dans les trois catégories représentées, la progres-
sion du coté des emplois a plein temps étant parti-
culierement vive. Aprés conversion des postes
a temps partiel en postes a temps plein, le volume
de travail a augmenté de 2,9% au quatrieme tri-
mestre, depassant ainsi de 1,6% son niveau de la
méme période de 2005.

En 2006, 100000 nouvelles personnes actives
occupées ont été enregistrées, dont deux cin-
quiemes étaient de nationalité étrangére. La part
de la main-d’'ceuvre étrangére a ainsi passé de
25,2% a 25,5%. Laugmentation du nombre de per-
sonnes actives occupées découle de l'immigration,
de l'accroissement du taux de participation et de la
baisse du taux de chomage.

Léger repli du chomage et augmentation

du nombre de places vacantes

En données corrigées des variations saison-
nieres, le taux de chomage a diminué de 0,1 point
entre novembre et février pour s’inscrire a 3%. Ainsi,
en février, 116800 personnes étaient inscrites en
tant que chomeurs aupres des offices du travail. Dans
la méme période, le taux de demandeurs d’emploi
a lui aussi baissé de 0,1 point pour s'établir a 4,5%,
ce qui correspond a 179 200 personnes.

Il ressort des graphiques 2.12 et 2.13 que le
nombre de places vacantes a augmenté tant selon
la statistique de L'OFS que selon les données de
Publicitas.
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Graphique 2.11
Personnes occupées a plein temps et a temps partiel
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Graphique 2.12
Indice des places vacantes
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Graphique 2.13
Taux de chomage et places vacantes
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Graphique 2.13: chomeurs et demandeurs d’emploi inscrits aupres
d'un office du travail, en pourcentage des personnes actives selon le
recensement de la population de 2000 (3 946 988 personnes actives).
Sources: Publicitas et SECO



2.4 Prix des biens

Pressions moindres du coté des prix

a la production et a l'importation

Les pressions a la hausse que les prix a la pro-
duction et a limportation ont exercées sur les prix
en aval, soit au niveau de la consommation, se sont
de nouveau atténuées entre octobre et janvier. Le
renchérissement annuel des biens suisses s'est
replié, passant de 2% a 1,7%, tandis qu'il est resté
proche de 3% du coté des biens importés. Dans la
répartition selon le type de biens, on note que les
hausses des prix des produits agricoles, des pro-
duits intermédiaires et des biens de consommation
ont été moins fortes, tandis que celles des prix des
biens d’équipement ont augmenté légeérement.
Quant aux prix des produits énergétiques, ils affi-
chaient en janvier un renchérissement annuel
a peine inférieur a celui observé en octobre.

Nouveau repli du renchérissement

au niveau des prix a la consommation

Mesuré a l'indice suisse des prix a la consom-
mation (IPC), le renchérissement annuel a fléchi,
passant de 0,5% en novembre a 0% en février; un
niveau aussi bas n‘avait plus été observé depuis
mars 2004. Dans l'ensemble, le niveau du renchéris-
sement est resté inférieur a ce qui ressortait de la
prévision d'inflation émise par la BNS a mi-dé-
cembre 2006. Cette évolution s’explique en grande
partie par lampleur inattendue de la baisse du prix
du pétrole.

Léger recul du renchérissement intérieur

Entre novembre et février, le renchérissement
intérieur a diminué de 0,1 point pour s'établir
a 0,9%. Ce recul est une nouvelle fois imputable
aux marchandises d'origine suisse, dont les prix ont
marqué une baisse plus forte en comparaison
annuelle (février: -0,7%), qui s’explique principale-
ment par les prix plus bas des produits alimentaires
transformés et de l'électricité. Lindice des loyers,
qui fait Uobjet d’un relevé trimestriel, s'est accru de
1% entre novembre et février. Ainsi, le renchérisse-
ment annuel des loyers a augmenté de 0,1 point
pour s’inscrire a 2,3%. Dans les autres services du
secteur prive, le renchérissement a légerement
diminué entre novembre et février, ot il s'est établi
a 0,6%; cette évolution résulte notamment de
baisses de prix dans les domaines des télecommuni-
cations et du trafic aérien de ligne. Les prix se sont
par contre accrus dans les domaines de la gastrono-
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Graphique 2.14
Prix de l'offre totale
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Graphique 2.15
IPC: biens suisses et biens importés

Variation par rapport a l'année précédente

— Total — Suisse — Etranger — Etranger sans pétrole
] Jo
4 nA
3 M
. AN T

VR

0 o A \q
WA AN NPAY A
B it

2003 2004 2005 2006 2007

Graphique 2.16
IPC: marchandises et services d'origine suisse
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mie et de ['hotellerie et, pour ce qui est des services
du secteur public, dans les domaines des presta-
tions hospitalieres et des transports et déplace-
ments.

Baisse des prix des biens de consommation

provenant essentiellement de 'étranger

Les prix des biens de consommation essentiel-
lement importés ont diminué sensiblement. En
février, ils étaient inférieurs de 2,3% a leur niveau
du méme mois de l'année précédente, alors qu’en
novembre, cet écart s'inscrivait a 0,8%. Ce plus fort
repli s’explique essentiellement par une réduction
notable des prix de ['habillement, des chaussures,
de l'électronique de divertissement et des médica-
ments.

Signes divergents du coté des inflations

sous-jacentes

Le renchérissement mesuré a 'indice suisse des
prix a la consommation subit des fluctuations a court
terme qui peuvent brouiller la perception de la
tendance générale de linflation. C'est pourquoi on
calcule des taux dinflation sous-jacente, qui re-
fletent l'évolution des prix a long terme. La BNS uti-
lise deux indicateurs de l'inflation sous-jacente; tous
deux sont représentés dans le graphique 2.17. Pour
ce qui est de la moyenne tronquée (TM15), on exclut
chaque mois de lindice des prix a la consommation
les biens dont les prix ont enregistré les plus fortes

Graphique 2.17
Inflation sous-jacente de la BNS

fluctuations a la hausse (15%) et a la baisse (15%).
Dans la dynamic factor inflation (DFI), on tient
compte non seulement des prix, mais aussi de nom-
breuses autres données économiques, d‘indicateurs
financiers et de variables monétaires. Les deux infla-
tions sous-jacentes établies par 'OFS excluent, dans
chaque période, les mémes biens du panier-type de
lindice (graphique 2.18). Ainsi, linflation sous-
jacente 1 (OFS1) exclut l'alimentation, les boissons,
le tabac, les produits saisonniers, ['énergie et les car-
burants, tandis que linflation sous-jacente 2 (0FS2)
ignore de surcroit les biens dont les prix sont admi-
nistres.

LUinflation sous-jacente calculée a l'aide de la
moyenne tronquée a diminué de 0,1 point entre
novembre et février pour s'établir a 0,8%; en aodt,
elle était encore de 1,2%. La dynamic factor inflation
a, a linverse, poursuivi sa tendance légerement
haussiére: apres avoir atteint 1,2% en novembre,
elle affichait 1,3% a la mi-mars. Les deux inflations
sous-jacentes calculées par 'OFS ont marqué un repli
bien plus prononcé. L'une a baissé de 0,4 point pour
s'inscrire a 0,3% en février et lautre, de 0,5 point
pour s'établir a 0,5%. Lécart substantiel entre les
inflations sous-jacentes établies par U'OFS et l'infla-
tion sous-jacente calculée a l'aide de la moyenne
tronquée s'explique par le fait que cette derniere ne
tient pas compte des fortes fluctuations des prix de
'habillement et des chaussures ainsi que de 'électri-
cité et des services de télécommunication.

Graphique 2.18
Inflation sous-jacente de ['OFS
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Indice suisse des prix a la consommation et composantes Tableau 2.2
Variation en % par rapport a l'année précédente
2006 2006 2006 2007
2° trim. ‘ 3° trim. 4° trim. Novembre | Décembre |Janvier Février
IPC, indice général 1,1 1,3 1,2 0,5 0,5 0,6 0,1 -0,0
Marchandises et services du pays 0,8 0,6 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
Marchandises -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6
Services 1,1 0,9 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,3
Services privés, sans loyers 0,4 0,2 0,9 0,7 0,7 0,8 0,5 0,6
Loyers 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3
Services publics 1,2 1,0 1,3 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4
Marchandises et services de '‘étranger 1,9 3,3 1,7 -1,0 -0,8 -0,4 -1,9 -2,3
Sans produits pétroliers 0,4 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 -1,2 -1,4
Produits pétroliers 9,3 18,1 7,7 -6,3 -5,2 -3,3 -5,2 -6,9

Sources: OFS et BNS
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3  Evolution monétaire

3.1 Evolution des taux d’intérét et
des anticipations inflationnistes

Lors de son examen de la situation écono-
mique et monétaire de décembre 2006, la Banque
nationale a décidé de relever de 0,25 point, avec
effet immédiat, la marge de fluctuation du Libor
pour dépots a trois mois en francs et de la porter
ainsi a 1,50%-2,50%. Elle a également annoncé
son intention de poursuivre sa stratégie de norma-
lisation graduelle des taux d'intérét si 'économie
évoluait comme prévu.

Attente d'un nouveau durcissement

de la politique monétaire

Sur le marché monétaire, 'évolution entre la
mi-décembre 2006 et la mi-mars 2007 montre que
les opérateurs s'attendaient a un nouveau releve-
ment de la marge de fluctuation. Le Libor pour
dépots a trois mois en francs a augmenté continuel-
lement, passant de 2% apres la décision prise a la
mi-décembre a 2,25% a la mi-mars. La perspective
d’une prochaine hausse de la marge de fluctuation
du Libor a trois mois s'est également reflétée sur le
marché des contrats a terme (futures). A fin février,
le taux d'intérét appliqué aux futures a exécuter
a la mi-mars s'établissait a 2,26% (voir graphique
3.2), ce qui indique l'attente d’un relevement de 25
points de base du Libor. Quant aux taux d‘intérét
appliqués aux futures a exécuter en juin, en sep-
tembre et en décembre 2007, ils ont légérement
augmenté aprés la mi-décembre pour s'inscrire
a respectivement 2,46%, 2,56% et 2,61%. A fin
février, les opérateurs tablaient par conséquent,
jusqu’a la fin de l'année, sur au moins deux reléve-
ments de 25 points de base chacun de la marge de
fluctuation du Libor.

Evolution des taux d'intérét a court terme

sur le plan international

Depuis la mi-décembre 2006, les taux d'inté-
rét a court terme en Suisse ont augmenté de 25
points de base, tandis que le Libor pour dépots
a trois mois en euros progressait de 22 points de
base. Il s’établissait en effet a 3,90% a la mi-mars,
contre 3,68% a la mi-decembre. Aussi l'écart entre
les rémunérations servies sur les dépots a trois
mois en euros et en francs a-t-il quelque peu dimi-
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Graphique 3.1
Taux d'intérét a court terme
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nué, passant de 1,68 point a 1,65 point. En
revanche, les taux d'intérét a court terme se sont
legerement repliés aux Etats-Unis, bien que la
Reéserve fédérale ait maintenu son taux directeur
inchangé a 5,25% depuis le début du mois d'ao(t
2006. Lécart entre les rémunérations des dépots
a trois mois en dollars et en francs s'est par consé-
quent réduit une nouvelle fois. Il était de 3,10
points a la mi-mars, contre 3,36 points a la mi-
décembre.

Evolution non homogéne des taux

d’intérét a long terme

En Suisse et en Allemagne, les rendements
a long terme ont augmenté entre la mi-décembre et
la mi-mars, aprés avoir marqué un repli au second
semestre de 2006 (voir graphique 3.4). Le rende-
ment des obligations a dix ans de la Confédération
s'établissait a 2,44% a la mi-décembre et a 2,61%
a la mi-mars, d’oti une hausse de 17 points de base.
Celui des emprunts allemands correspondants a pro-
gressé dans le méme laps de temps de 13 points de
base, passant a 3,94%. Par contre, le rendement des
bons du Trésor des Etats-Unis a dix ans a diminué
de 7 points de base pour sinscrire a 4,53% a la mi-
mars. Lenvironnement conjoncturel robuste a sans
doute poussé les rendements a la hausse, notam-
ment en Suisse et dans la zone euro, alors que
le recul des marchés des actions a renforcé la de-
mande d'obligations et, par conséquent, tiré les
rendements a la baisse.

Le graphique 3.6 montre 'évolution des ren-
dements nominaux, pour diverses durées, d'em-
prunts a intéréts précomptés de la Confédération
suisse. On peut en déduire que les rendements ont
augmenté pour toutes les durées. Comme lindique
le graphique 3.5, la courbe des taux d'intérét est
trés plate pour les durées dépassant un an.
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Graphique 3.4
Taux d'intérét sur le plan international

Emprunts d'Etat a 10 ans
— USA —D —GB — JP
%

Suisse

L WV

2003 2004 2005 2006 2007

Graphique 3.5
Structure des taux d'intérét d'emprunts fédéraux
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Hausse des taux courts en termes réels

Le graphique 3.7 illustre U'évolution du taux
d'intérét réel a un an. Le taux réel correspond a la
différence entre le taux d'intérét nominal a douze
mois et la hausse, attendue dans cette période, des
prix a la consommation, hausse qui est estimée
a l'aide de la moyenne des prévisions de divers ins-
tituts conjoncturels (prévisions consensuelles de
février 2007°). Ainsi calculé, le taux d'intérét réel
s'élevait a 1,1% au quatriéme trimestre de 2006 et
dépassait nettement son niveau du trimestre précé-
dent (0,7%). Son évolution s’explique par la hausse
des taux nominaux et par des anticipations infla-
tionnistes en baisse a court terme du fait du flé-
chissement du prix du pétrole. Le taux réel a un an
etait encore inférieur de 50 points de base a sa
moyenne a long terme (1,6%).

Les données que le SECO a publiées en février
sur le climat de consommation indiquent elles aussi
des anticipations inflationnistes plus basses a court
terme. Par rapport au trimestre précédent, la part
des consommateurs attendant des hausses de prix
au cours des douze prochains mois a diminué (voir
graphique 3.8).

2 Voir tableau 1.1.
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Graphique 3.7
Taux d'intéret réel estimé
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3.2 Cours de change

Marchés des changes plus volatils

A la mi-mars, la relation de change entre
l'euro et le dollar des Etats-Unis était approximati-
vement a son niveau de la mi-décembre. Dans une
premiére phase, le franc a fléchi face a l'euro pour
s'établir, a la mi-février, a son niveau le plus bas
depuis lintroduction de la monnaie unique en
1999. Il s’est ensuite raffermi. Leuro valait 1,607
franc a la mi-mars, contre 1,597 a la mi-décembre.
Quant au dollar, il s’est légerement revalorisé, pas-
sant de 1,207 franc a la mi-décembre a 1,218 a la
mi-mars.

En données pondérées par les exportations et
corrigées des écarts entre les taux d'inflation, la
valeur extérieure du franc a quelque peu diminué
depuis la mi-décembre. Par rapport a la zone euro,
elle a retrouvé son niveau du début des années
nonante. En termes réels, le franc n‘a toutefois pas
faibli sensiblement face a toutes les monnaies. Vis-
a-vis des monnaies des 24 principaux partenaires
commerciaux, le franc a rejoint son niveau du début
de 2000 (voir graphique 3.10). Lenvironnement
conjoncturel favorable et la bonne stabilité des prix
ont sans doute contribué a soutenir le franc, en
particulier vis-a-vis de l'euro.

Conditions monétaires plus expansionnistes

Lindice des conditions monétaires (ICM), qui
combine le Libor a trois mois et la valeur exté-
rieure du franc, en données nominales et pondérées
par les exportations, est un indicateur des conditions
auxquelles l'économie suisse est confrontée sur le
plan monétaire. L'ICM est remis a zéro aprés chaque
examen trimestriel de la situation économique et
monétaire. Si l'indice est dans la zone positive (dans
la zone négative), cela signifie un durcissement (un
assouplissement) des conditions monétaires (voir
encadré «Indice des conditions monétaires (ICM)»,
Bulletin trimestriel 1/2004, p. 27).

Avec une pondération des variations du Libor
a trois mois et de la valeur extérieure du franc dans
un rapport de 3 pour 1, l'indice s’est maintenu dans
la zone négative depuis la mi-décembre, ce qui
reflete des conditions monétaires plus expansion-
nistes en Suisse (voir graphique 3.11). Il s’établis-
sait a -15 points de base a fin février. Ainsi, la
hausse continue du Libor a trois mois a été plus que
compensée par la baisse de la valeur extérieure du
franc en données nominales et pondérées par les
exportations.
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Graphique 3.9
Cours de change
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3.3 Cours des actions et prix
de limmobilier et des matieres
premieres

L'évolution des cours et des prix sur les mar-
chés des actions, de limmobilier et des matiéres
premiéres peut fournir des signaux au sujet des
anticipations inflationnistes qui se forgeront. Les
fluctuations des prix sur ces marchés peuvent éga-
lement engendrer des effets de patrimoine et, par-
tant, influer sur U'épargne et les investissements
des ménages et des entreprises. Depuis 'examen de
la situation économique et monétaire de décembre
2006, l'évolution sur le marché de limmobilier
a probablement eu des effets positifs sur les patri-
moines. Il pourrait en résulter des dépenses de
consommation plus élevées et de plus fortes pres-
sions a la hausse sur les prix. D'un autre coté, les
prix de la plupart des matiéres premieres, en parti-
culier du pétrole, ont fléchi, ce qui modeére les anti-
cipations inflationnistes.

Incertitudes accrues sur les marchés

des actions

Entre la mi-décembre et la mi-février, la
plupart des marchés des actions ont continué leur
progression, du fait de la bonne conjoncture mon-
diale, pour atteindre de nouveaux records. Aux
Etats-Unis, l'indice S&P 500 a augmenté dans cette
période de 2,2%. Lindice européen Euro-Stoxx 50
a quant a lui gagné environ 3,1%. Le Swiss Perfor-
mance Index (SPI) a progressé de 6,8%. Sa hausse
- toutes les branches y ont contribué (voir gra-
phique 3.14) - s’est donc inscrite au-dessus de la
moyenne. Les valeurs des entreprises de la cons-
truction et de lindustrie sont celles qui ont le
plus progressé. En général, les plus fortes hausses
ont été observées pour les titres des petites et
moyennes entreprises, qui avaient enregistré, en
2006 déja, une performance supérieure a celle des
valeurs des grandes sociétés. Cette évolution favo-
rable s’explique principalement par lessor des
exportations. Le marché boursier suisse a de fagon
générale été stimulé par les bénéfices élevés des
entreprises, les forts dividendes versés, des fusions
et reprises et la baisse du prix du pétrole.

Le mouvement de hausse s’est achevé abrup-
tement a fin février. Le 27 février, l'indice compo-
site de la bourse de Shanghai a chuté de 8,8%, enre-
gistrant ainsi la plus forte baisse journaliére depuis
une décennie. Les autres marchés ont suivi. En un
jour, le SPI et le S&P 500 ont reculé d’environ 3,5%,
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Graphique 3.12
Cours des actions
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Graphique 3.13
Performance des actions suisses
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Graphique 3.14
SPI - Evolution de quelques branches
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tandis que 'Euro-Stoxx 50 perdait 2,7%. Cette cor-
rection des cours a sensiblement accru la volatilité
des marchés, un signe d‘incertitudes (voir gra-
phique 3.15). La volatilité s’est maintenue a un tres
bas niveau entre le mois de septembre 2006 et la
mi-février 2007. Elle a fortement augmenté vers la
fin de février.

Evolution modérée des prix et des loyers

sur le marché de l'immobilier

Au quatrieme trimestre de 2006, les prix et
loyers ont continué a évoluer modérément sur le
marché des logements. Les loyers des appartements
- le plus gros segment du marché suisse des loge-
ments — l‘attestent. Ils entrent pour environ 20%
dans la composition de lindice suisse des prix a la
consommation. En termes réels, les loyers des appar-
tements ont augmenté en un an de 2,7% au quatrie-
me trimestre, aprés 2,1% au trimestre précédent. Il
convient de souligner que cette statistique repose
en grande partie sur les loyers des anciens apparte-
ments. Les loyers des nouveaux appartements, qui
avaient diminué de 1,8% au troisieme trimestre de
2006, ont progressé de 0,2% seulement au trimestre
suivant. L'évolution du segment des maisons fami-
liales et de celui des appartements en propriété par
étage est elle aussi utile a l'analyse, en dépit du fait
que les parts de ces segments dans l'ensemble du
marché sont nettement plus faibles. Les prix des
maisons familiales et ceux des appartements en pro-

Graphique 3.15
Volatilité des rendements des actions

prieté par étage ont suivi une tendance semblable
a celle des loyers. Au quatrieme trimestre, ils dépas-
saient de 1,2% leur niveau de la période correspon-
dante de 2005. Sur le marché des logements, ['offre
s'est jusque-la ajustée a la demande, plus vive du
fait de la bonne conjoncture. On s'attend a ce que
l'évolution des prix et des loyers reste modérée ces
prochains trimestres. Il y a cependant de sensibles
différences d’une région a l'autre.

Les loyers des surfaces industrielles et des
bureaux n‘ont pas évolué de maniere homogeéne.
Ceux des surfaces industrielles ont augmenté de
3,3%, alors que ceux des bureaux ont reculé pour le
troisieme trimestre consécutif.

Baisse des prix des matiéres premiéres

Les prix de la plupart des matiéres premieres
ont marqué une forte volatilité. Ils ont fléchi en
décembre, et ce mouvement s'est poursuivi jusqu’a
la mi-janvier. Depuis, ils ont en partie regagné le
terrain perdu. A la mi-mars, lindice des matieres
premiéres que calcule Goldman Sachs était inférieur
de 2,7% au niveau observé trois mois auparavant.
L'or en particulier n'a pas suivi le mouvement de
baisse. Son prix a augmenté de 2,5% dans cette
période. Les prix de l'’énergie ont diminué. Le prix
du baril de pétrole brut, qui s'établissait a 62 dol-
lars a la mi-décembre, a reculé, passant a 51 dollars
en janvier. Il s'est ensuite redressé pour s‘inscrire
a 61 dollars a la mi-mars.

Graphique 3.16
Loyers et prix de l'immobilier en termes réels

Moyenne mobile sur 20 jours, annualisée
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3.4 Agrégats monetaires

Croissance plus forte de M3

En février 2007, M3 dépassait de 3,6% son
niveau du mois correspondant de l'année précé-
dente. Sa progression s’explique principalement par
l'évolution des dépots a terme, dépots qui se sont
accrus de 44,9%. Les dépots a vue, les comptes de
transactions et les dépots d'épargne ont par contre
flechi en comparaison annuelle. Ces mouvements
laissent supposer des remaniements de portefeuille
dans une phase de hausse des taux dintéret. En
féevrier, les masses monétaires M1 (numéraire en
circulation, dépots a vue et comptes de transac-
tions) et M2 (M1 et dépots d’épargne) ont continué
a diminuer en comparaison annuelle. Elles étaient
inférieures de respectivement 3% et 4,9% a leur
niveau du méme mois de 2006. Alors que M1 est
restée a un niveau relativement stable depuis le
milieu de 2005, M2 était en février nettement au-
dessous du niveau observé il y a deux ans (voir gra-
phique 3.17).

Pour porter un jugement sur l'approvisionne-
ment de l'économie en liquidités et les possibles
risques dinflation qui peuvent en résulter, on
cherche a déterminer s’il y a un excédent de mon-
naie. Plusieurs méthodes sont a disposition a cet
effet. La BNS recourt a 'ECM-money gap (voir enca-

Graphique 3.17
Agrégats monétaires
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dré «Croissance des agrégats monétaires et infla-
tion», Bulletin trimestriel 1/2005, p. 33). La masse  Source: BNS
Agrégats monétaires? Tableau 3.1
2005 2006 2005 2006 2007

4° trim. 1% trim. ‘ 2° trim. ‘ 3° trim. ‘ 4° trim. ‘ Décembre | Janvier ‘ Février
Monnaie centrale’ 41,9 43,1 42,7 43,3 43,3 42,3 43,6 45,5 45,2 44,2
Variation’ 0,4 3,0 2,0 3,0 4,2 2,6 2,2 1,8 3,7 2,6
M1? 284,2 282,2 290,9 286,4 281,6 280,11 280,6 277,9 278,8 278,8
Variation’ -1,5 -0,7 4,3 1,3 1,1 -1,5 -3,6 -4,3 -3,5 -3,0
M2° 491,6 481,4 497,5 491,7 483,1 476,9 473,7 470,0 471,0 469,2
Variation’ -0,8 -2,1 2,5 0,1 -0,7 -2,9 -4,8 -5,4 -4,9 -4,9
M3? 585,9 600,6 595,9 595,4 597,7 600,7 608,5 611,3 6151 616,7
Variation’ 4,2 2,5 5,5 3,3 2,9 1,7 2,1 2,8 3,4 3,6

1 Définition 1995.

2 Niveau en milliards de francs.

3 Variation en % par rapport a l'année précédente.
Source: BNS
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monétaire d'équilibre, un indicateur du niveau
approprié de l'approvisionnement de I'économie en
liquidités, est estimée a partir du volume des trans-
actions au sein de l'économie et des colts d'op-
portunité de la détention de monnaie. Si le niveau
observé de la masse monétaire est supérieur au
niveau d'équilibre, la dotation de l'économie en
liquidités est trop abondante, ce qui peut engen-
drer une accélération du renchérissement dans les
quatre a six trimestres suivants. Le graphique 3.18
montre les écarts, en pourcentage, entre la masse
monétaire M3 et son niveau d’équilibre. Pour tenir
compte des incertitudes statistiques, l'excédent de
liquidités est estimé sous la forme d’une marge de
part et d’autre d’un écart type. Comme la ligne zéro
etait toujours, depuis le début de 2004, entre les-
timation haute et l'estimation basse de l'excédent
de liquidités, il ne faut pas s'attendre, selon cet
indicateur, a ce que les prix subissent des pressions
a la hausse, venant du coté monétaire, au cours des
prochains trimestres.

Graphique 3.18
Ecarts dans 'approvisionnement en monnaie et taux annuel d'inflation

Ech. de gauche: écarts, en %, par rapport au niveau d'équilibre
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3.5 Crédits

Croissance plus vive des crédits

Au quatrieme trimestre de 2006, les crédits
ont progressé a des rythmes variant d'un type de
préts a l'autre. Comme le montre le graphique 3.19,
les préts hypothécaires - ils constituent plus de
80% du total des crédits bancaires - ont augmenté
en comparaison annuelle de 4,5%, soit moins forte-
ment qu'au trimestre précédent (4,8%). La crois-
sance des préts hypothécaires aux ménages a faibli
d'un trimestre a l'autre, mais est restée sensible. En
revanche, les préts hypothécaires aux entreprises
ont continué a progresser a un rythme modeste
(0,7%). Les autres crédits - ils avaient marqué un
recul jusqu'au milieu de 2005 - dépassaient de
8,1%, au quatrieme trimestre, leur niveau de la
période correspondante de 2005. Leur augmenta-
tion s’explique principalement par l'évolution de la
partie non gagée. La partie non gagée des autres
crédits s'est en effet accrue de 13,4%, aprées 9,3%
au troisieme trimestre. Elle avait continuellement
reculé entre le troisieme trimestre de 2001 et le
premier trimestre de 2006. La vive expansion des
crédits non gagés indique que les banques sont

Pris globalement, les crédits ont augmenté de
5,1% au quatrieme trimestre, soit un peu plus vigou-
reusement qu'au trimestre précédent. Il ressort du
tableau 3.2 que leur croissance a découlé aussi bien
des crédits aux ménages que de ceux qui ont été
accordés aux entreprises. D'un trimestre a lautre, la
progression des crédits aux entreprises s'est accélérée.

Graphique 3.19
Crédits bancaires

Variation par rapport a l'année précédente
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davantage disposées a octroyer des crédits sans
garanties dans une phase de bonne conjoncture. Source : BNS
Crédits bancaires Tableau 3.2
Variation en % par rapport a l'année précédente
2005 2006 2005 2006 2007
4° trim. 1% trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. ‘ Novembre ‘ Décembre | Janvier
Total 4,1 4,8 4,4 4,2 4,8 4,9 51 5,2 5,2 5,0
Ménages 6,5 6,1 7,2 6,0 6,6 5,8 5,9 6,6 5,5 5,2
Entreprises 0,9 1,6 0,2 0,2 1,0 2,4 3,4 3,0 4,1 3,5
Créances hypothécaires 5,2 4,8 5,4 5,0 4,9 4,8 4,5 4,5 4,3 4,2
dont ménages 6,9 5,5 6,9 5,7 5,7 5,4 5,3 5,4 5,0 4,8
dont entreprises 3,1 1,2 2,8 1,8 1,5 1,3 0,7 0,2 0,6 0,8
Autres crédits -0,7 4,6 0,3 0,7 4,4 5,4 8,1 8,7 9,6 8,9
dont gagés 2,6 2,5 4,0 3,5 4,4 0,6 1,5 1,1 3,2 8,0
dont non gagés -3,1 6,3 -2,4 -1,4 4,3 9,3 13,4 14,8 14,9 9,6

Source: BNS
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Décalage entre la croissance de la masse monetaire et celle des crédits

Dans la zone euro, tant les agrégats moné-
taires que les crédits ont fortement augmenté ces
derniers trimestres. En Suisse par contre, les agré-
gats monétaires ont diminué (M1 et M2) ou pro-
gresse tres faiblement (M3), alors que la croissance
des crédits s'est accélérée. La relation existant
entre la masse monétaire et les crédits peut étre
analysée de maniere plus approfondie a l'aide de
corrélations.

Le graphique 3.21 montre les corrélations
croisées entre la croissance de M3 et celle des cré-
dits tant pour la Suisse que pour la zone euro’.
Nous avons retenu uniquement la masse monétaire
M3 étant donné que la BCE recourt a cet agrégat,
comme variable de référence, en plus de la défini-
tion de la stabilité des prix. Une croissance de la
masse monétaire devrait engendrer une augmenta-
tion immédiate des dépots dans les banques com-
merciales et, partant, de l'actif et du passif des
bilans bancaires. Les banques commerciales pour-
raient convertir rapidement en crédits les disponi-
bilités plus abondantes qu’elles détiennent a l'actif
de leurs bilans. Le volume des crédits se caracté-
rise cependant par une certaine rigidité parce que
les préts sont des contrats financiers assortis de

3 Des données sur les crédits dans la zone euro ne sont disponibles
que depuis 1998. Les calculs ont été effectués pour la période allant
du troisieme trimestre de 1998 au troisiéme trimestre de 2006.

Graphique 3.20
Variation de M3 et des crédits bancaires en Suisse

durées diverses et présentant une faible liquidite.
Le graphique 3.21 montre que, dans les faits,
aucune corrélation positive simultanée n’existe
entre la croissance de la masse monétaire et celle
des crédits. Plusieurs mois s’écoulent avant que les
banques n’accroissent leurs crédits. Les corréla-
tions croisées indiquent que la croissance de la
masse monétaire a des effets ultérieurs sur le
volume des crédits. En Suisse et dans la zone euro,
une accélération de la croissance de M3 engendre,
avec un décalage de douze trimestres, des octrois
plus nombreux de crédits. Cela signifie, inverse-
ment, qu'une croissance plus faible de M3 conduit,
avec un décalage de douze trimestres, a un ralen-
tissement dans les octrois de crédits.

Les évolutions divergentes qu’'on observe
actuellement dans la zone euro et en Suisse pour-
raient s’expliquer comme il suit. Ces trois derniéres
années, la croissance de M3 a été forte dans la
zone euro. Par conséquent, les octrois de crédits
devraient continuer a augmenter. En Suisse, la pro-
gression de M3 est moins vigoureuse depuis le
milieu de 2006, mais le volume des crédits, du fait
du décalage décrit ci-dessus, augmente encore
a un rythme qui s’accélere.

Graphique 3.21
Corrélations croisées
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4 Prévision d’inflation de la BNS

La politique monétaire agit avec un décalage
considérable sur la production et les prix. En
Suisse, les mesures de politique monétaire exercent
leurs influences maximales sur le taux d'inflation
apres trois ans environ. Par conséquent, la Banque
nationale fixe le cap de sa politique monétaire en
fonction non pas de linflation actuelle, mais de
celle qui résulterait, dans deux ou trois ans, d’une
politique monétaire inchangée. La prévision d'in-
flation constitue un des trois éléments clés de la
stratégie de politique monétaire de la BNS, les deux
autres étant la définition de la stabilité des prix et
la marge de fluctuation assignée au Libor pour
dépots a trois mois en francs.

4.1 Hypotheses sur l'evolution
de l'economie mondiale

Les prévisions d'inflation de la BNS s’inscrivent
dans un scénario englobant la conjoncture mon-
diale. Ce scénario prend en compte '‘évolution que la
BNS considere comme la plus probable pour l'écono-
mie mondiale au cours des trois prochaines années.
Le tableau 4.1 précise les principales hypotheses
exogenes qui ont été retenues pour les prévisions
d'inflation de décembre 2006 et de mars 2007.

Conjoncture mondiale toujours robuste

Par rapport a ce qui avait été retenu pour 'ap-
préciation de la situation économique et monétaire
de décembre, l'environnement économique interna-
tional ne s’est que légerement modifié. Dans le cas
des Etats-Unis, les prévisions de croissance pour les
années 2007 et 2008 ont été révisées quelque peu
a la baisse étant donné la faiblesse persistante qui
caractérise le marché de l'immobilier et le secteur de
l'automobile. Du coté de U'Europe, elles sont restées
inchangées. A moyen terme, on table toujours sur
une croissance robuste dans ces deux zones écono-
miques; jusqua la fin de la période sur laquelle
porte la prévision d'inflation, la croissance devrait
se rapprocher du potentiel, soit d’environ 3% pour
les Etats-Unis et de 2% pour 'UE. Lhypothese rete-
nue au sujet du prix du pétrole a été legérement
revue a la baisse. Quant a la relation de change
entre le dollar et l'euro, elle a été fixée pour toute
la période a 1,30, contre 1,27 en décembre.

Hypothéses retenues pour les prévisions d'inflation Tableau 4.1
‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Prévision de mars 2007
PIB USA! 2,8 3,1 3,0
PIB UE (a 15) 2,3 2,2 2,1
Cours de l'euro en dollars’® 1,30 1,30 1,30
Prix du baril de pétrole en dollars® 55,0 55,0 55,0
Prévision de décembre 2006
PIB USA 2,9 3,2 3,0
PIB UE (3 15)' 2,3 2,2 2,1
Cours de L'euro en dollars® 1,27 1,27 1,27
Prix du baril de pétrole en dollars® 58,0 58,0 58,0

1 Variation en %.
2 Niveau.
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La prévision d'inflation, un élément de la stratégie de politique monétaire

Conformément a la loi, la Banque nationale
suisse (BNS) a pour mission d'assurer la stabilité
des prix tout en tenant compte de 'évolution de la
conjoncture.

Pour remplir cette mission, la BNS a développé
une stratégie de politique monétaire comportant
trois éléments. Premierement, la BNS entend par sta-
bilité des prix une hausse annuelle de l'indice suisse
des prix a la consommation (IPC) de moins de 2%.
Ainsi, elle prend en considération le fait que le ren-
chérissement est en réalité legérement inférieur a ce
qui ressort de U'IPC. En outre, elle estime que le ren-
chérissement doit pouvoir fluctuer quelque peu dans
le cycle conjoncturel. La BNS - deuxieme élément -
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résume chaque trimestre, sous forme d'une prévision
dinflation, son appréciation de la situation et des
mesures de politique monétaire a prendre. Cette pré-
vision, qui repose sur 'hypotheése d’un taux d'intérét
a court terme constant, montre l'évolution de I'IPC
que la BNS attend pour les trois prochaines années.
Enfin, troisieme élément, la BNS fixe un objectif
opérationnel sous forme d’'une marge de fluctuation
assignée au Libor pour les dépots a trois mois en
francs. La marge de fluctuation lui offre une certaine
souplesse et lui permet de réagir a des évolutions
inattendues sur les marchés monétaire et des
changes sans avoir a modifier le cap fondamental
qu’elle a donné a sa politique monétaire.
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4.2 Prévision d'inflation du 1% trimestre
de 2007 au 4° trimestre de 2009

La prévision d'inflation qui est publiée chaque
trimestre est le résultat d’'une analyse de divers indi-
cateurs, d’estimations faites a l'aide de modeles et
de la prise en compte d’éventuels facteurs spéciaux.
Elle montre 'évolution attendue dans l'hypothése
d’un Libor a trois mois restant constant pendant
toute la période sur laquelle elle porte. Les prévi-
sions d‘inflation de septembre et de décembre 2006
ainsi que de mars 2007 font l'objet du graphique
4.1. La prévision de mars couvre une période allant
du premier trimestre de 2007 au quatriéme trimestre
de 2009. Elle a été établie sur la base d'un Libor
a trois mois de 2,25%. Elle montre donc L'évolution
de linflation si le Libor est maintenu dans la zone
médiane de la marge de fluctuation que la BNS
a relevée de 25 points de base, le 15 mars, pour la
porter a 1,75%-2,75%. Les prévisions de décembre
et de septembre reposaient sur un Libor a trois mois
de respectivement 2% et 1,75%.

Les perspectives de renchérissement se sont
modifiées par rapport a ce qui ressortait de ['examen
de la situation économique et monétaire de
décembre 2006. La courbe de l'inflation en 2007 est
inférieure a celle qui était alors attendue. Linflation
annuelle repart a la hausse, a partir du milieu de
2007, quand auront pris fin les effets modérateurs de
la baisse du prix du pétrole, dans la seconde moitié
de 2006, sur le renchérissement. Cette accélération
de linflation est plus forte que ce que la BNS atten-
dait en décembre dernier. Cela est di a l'affaiblisse-

Graphique 4.1
Prévisions d'inflation de la BNS

IPC, variation par rapport a l'année précédente
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ment du franc, qui a en partie neutralisé les effets du
relevement, opéré en décembre, de la marge de fluc-
tuation du Libor a trois mois. Cette évolution du
franc stimule la conjoncture et pousse a la hausse les
prix a limportation, d'ou un renchérissement plus
élevé dans cette phase. Au cours de 2009, la courbe
ressortant de la nouvelle prévision d'inflation passe
de nouveau au-dessous de celle de décembre. Il faut
y voir les effets modérateurs du relévement, décidé
ce jour, du taux de référence. Jusqu'a la fin de la
période sur laquelle porte la prévision, le taux d'in-
flation s'inscrit au-dessous de 2% et, partant, reste
dans la zone que la BNS assimile a la stabilité des
prix. Mais avec le temps, la dynamique de linflation
se renforce toujours. Cela montre que la politique
monétaire est encore légeérement expansionniste,
méme avec un Libor a trois mois de 2,25%.

Par le relevement de 25 points de base du Libor
a trois mois qu’elle a décidé le 15 mars, la BNS pour-
suit la normalisation graduelle de sa politique
monétaire. Elle devra probablement continuer a nor-
maliser encore sa politique pour assurer a plus long
terme la stabilité des prix. Actuellement, l'apprécia-
tion des perspectives dinflation est toutefois enta-
chée d'incertitudes accrues. D’'un coté, des adapta-
tions structurelles au sein de l'économie ont des
effets plutot modérateurs sur les prix. De l'autre, la
hausse des colts de production pourrait étre davan-
tage répercutée sur les prix étant donné le taux
élevé d'utilisation des ressources et l'évolution des
cours de change. En cas de modification des pers-
pectives d’inflation, la Banque nationale agira en
conséquence.



Appréciation portée sur la conjoncture par les délégués aux relations
avec l'économie régionale

Résumeé du rapport destiné a la Direction générale de la Banque nationale
suisse pour 'examen trimestriel de la situation de mars 2007

Les délégués de la Banque nationale suisse aux relations avec l'économie
régionale sont en contact permanent avec de nombreuses entreprises des
divers secteurs et branches de I'économie. Leurs rapports, qui refléetent une
appréciation subjective des entreprises, constituent une source supplé-
mentaire dinformations pour porter un jugement sur la situation économique.
Les principaux résultats tirés des entretiens sur la situation actuelle et
future de l'économie, entretiens qui ont été menés durant les mois de décembre
2006 a février 2007, sont résumeés ci-apres.
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Résumeé

Les entretiens que les délégués aux relations
avec ['économie régionale ont menés entre décembre
2006 et février 2007 avec quelque 150 représentants
de divers secteurs et branches économiques ont été
empreints d’'optimisme. Aprés que la majorité des
interlocuteurs avait jugé l'année 2006 excellente, la
presque totalité a également qualifié le début de
2007 de réussi. La plupart tablait sur une poursuite
de la croissance substantielle des chiffres d'affaires
et ceux qui évoquaient un ralentissement de la
marche des affaires étaient l'exception qui confirme
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la régle. Les représentants du commerce de détail
qui, il y a peu, faisaient encore preuve d’une certaine
réserve, ont particulierement gagné en confiance.

Etant donné la forte utilisation des capacités
de production, les entreprises de nombreuses
branches se sont montrées disposées a renforcer
leurs capacités et a accroitre leurs effectifs. De
nouveau, leurs principales inquiétudes ont eu trait
a la hausse des prix et a l'allongement des délais de
livraison des matiéres premiéres et des produits
intermédiaires. Les difficultés a recruter de la main-
d'ceuvre qualifiée ont aussi été mentionnées plus
frequemment.



1 Production

Industrie

Le début de l'année s'est révélé prometteur
pour la majorité des représentants de lindustrie.
Le rythme élevé des commandes s'est maintenu et
le nombre d’ordres en réserve, fréquemment assi-
milé a une quantité record, a souvent permis d'as-
surer la production d’une bonne partie de l'année.
La demande est restée largement soutenue. Les
ventes en direction de 'Europe (Allemagne, Europe
de lEst), de l'Asie et de 'Amérique latine ont évo-
lué de facon particulierement satisfaisante. A lin-
verse, les commandes en provenance des Etats-
Unis ont eu tendance a perdre de leur vigueur. Le
taux d'utilisation des capacités de production, tres
élevé, a constitué un sujet réegulierement abordeé.
L'allongement des délais de livraison des matieres
premieres et des produits intermédiaires a suscité
des inquiétudes particulieres, car il a eu pour
conséquence des retards dans les livraisons des
entreprises en aval.

L'excellente conjoncture industrielle a été
sensible dans presque toutes les branches, surtout
dans celles des matieres plastiques, de la technolo-
gie médicale et dans l'horlogerie. Les représentants
des entreprises industrielles proches de la construc-
tion se sont montrés également tres satisfaits de la
progression des chiffres d'affaires. Entre-temps, la
reprise s'est étendue aux entreprises présentant des
faiblesses structurelles et fortement axées sur le
marché intérieur. Cette évolution a été facilitée par
le recul du franc par rapport a 'euro, qui a rendu ces
entreprises plus compétitives face a leurs concur-
rentes étrangeres.

Services

Le climat dans le commerce de détail s'est
éclairci. Apres une période de Noél estimée majori-
tairement satisfaisante, la reprise s'est poursuivie
au debut de 2007. Le mois de janvier n'a guere
connu d’accalmie; la fréquence et les dépenses par
client ont majoritairement dépassé leur niveau de
la période correspondante de l'année précédente.
Les baisses de chiffres d’affaires parfois massives
enregistrées dans le domaine des vétements d'hi-
ver, dues aux conditions météorologiques, ont sou-
vent été compensées par une hausse des chiffes
d'affaires au niveau des autres vétements de sport.
Pour les interlocuteurs, certaines de ces réductions
sont la conséquence de la forte extension des sur-
faces de vente opérée en 2006. Dans les zones
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proches des frontieres, le commerce de détail
a bénéficié de 'affaiblissement du franc par rapport
a leuro, les achats dans les Etats voisins étant
devenus moins intéressants. Lexpansion des seg-
ments de luxe et a bas prix aux dépens des gammes
de prix moyens semble acceptée. Il en va de méme
de la pression continue a la baisse exercée sur les
prix de nombreux biens d'usage quotidien.

Les représentants de U'hotellerie et de la res-
tauration ont porté un jugement majoritairement
positif sur la saison d’hiver 2006/2007 et sont res-
tés optimistes pour 2007. Si le manque de neige a,
certes, posé de sérieux problémes aux exploitants
des remontées mécaniques situées a basse altitude,
le recul a souvent été moins marqué que prévu dans
la restauration, les hotes s'étant rabattus sur
d'autres activités. D’'une maniere générale, le taux
d’occupation des lits et les dépenses par hote ont
augmenté nettement. Aprés l'excellent quatrieme
trimestre enregistré en 2006, les représentants du
tourisme urbain se sont de nouveau montrés tres
satisfaits de 'évolution du tourisme d'affaires et de
loisirs en début d'année.

Les entretiens menés avec les fournisseurs de
services aux entreprises — transports, conseils et
services informatiques - ont également donné une
image positive. Les représentants de la branche
informatique ont relevé un besoin d’actualisation
considérable tant au niveau du matériel que des
logiciels et, partant, une demande accrue de forma-
tion. Dans tous les domaines de cette branche, les
prix sont néanmoins demeurés sous pression.

Apres une excellente année 2006, les interlo-
cuteurs issus du secteur bancaire ont tablé sur une
autre bonne année. Aucun d’entre eux n’a envisagé
de ralentissement de la marche des affaires. Les
crédits comme la gestion de fortune se sont déve-
loppés de facon satisfaisante jusque dans la période
récente. La concurrence a été tenue pour toujours
aussi vive dans les préts hypothécaires et dans les
crédits aux entreprises, ce qui fait que les marges
sont restées sous pression.

Construction

Les représentants de la construction ont une
nouvelle fois porté un jugement positif sur la
marche des affaires. Les entrées de commandes et
les réserves de travail se sont maintenues a des
niveaux éleveés. Les capacités de production ont été
largement utilisées, ce qui a parfois occasionné des
retards. La propension des consommateurs a dépen-
ser davantage a contribué a l'évolution favorable

Bulletin trimestriel 1/2007



BNS

des ventes, notamment dans le domaine de l'amé-
nagement intérieur. Si certains interlocuteurs ont
considéré que la construction avait atteint son
point culminant, cette constatation n’a pas semblé
susciter d'inquiétudes pour le moment. Certains ont
mentionné une accélération du coté de la construc-
tion de locaux industriels, tandis que la situation
dans le génie civil a été estimée différemment sui-
vant les régions.

2 Marcheé du travail

Nombre d'interlocuteurs envisageaient d'aug-
menter 'effectif de leur personnel tout en opérant
des investissements visant a accroitre leurs capaci-
tés. Le probleme du manque sérieux de personnel
qualifié a souvent été signalé comme un obstacle
a la poursuite de l'expansion. Dans leur recherche
de spécialistes, les interlocuteurs se tournent donc
fréquemment vers les pays de I'UE.

'évolution des salaires a également été sou-
vent abordée. Certains représentants de lindustrie
et du secteur des services ont enregistré une nette
augmentation des salaires, provoquée notamment
par l'apre lutte pour recruter du personnel qualifié.
Pour les entreprises, il s'agit davantage d'un pro-
cessus d'ajustement qui fait suite a une longue
période de faible hausse des salaires.
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3 Prix, marges et situation
bénéficiaire

La plupart des représentants de l'industrie ont
évoqué une sensible amélioration de leur situation
bénéficiaire, suite notamment a la bonne évolution
des quantités vendues. Par contre, les marges ont
continué a subir des pressions a la baisse, car la
forte hausse des prix des matieres premieres, des
produits en amont (acier et pieces de plastique) et
de l'énergie n’a pu étre répercutée qu’en partie sur
les prix de vente. Si l'on compare cette série d'en-
tretiens avec celles de périodes précédentes, on
constate qu'un nombre accru d’entreprises a néan-
moins augmenté ses prix ou a lintention de le
faire. L'étroitesse de la marge pour les relevements
de prix a été expliquée principalement par l'apre
concurrence internationale.

Dans le commerce de détail, les prix sont res-
tés sous pression, dans le segment inférieur surtout.
Les grands distributeurs ont réagi a l'appréciation
de l'euro en baissant les prix offerts sur les marchés
d'acquisition. Divers représentants du domaine des
biens de consommation ont par ailleurs exprimé
l'opinion selon laquelle il ne sera plus guére pos-
sible de maintenir en Suisse des prix supérieurs a ce
quils sont a l'étranger, Internet entrainant une
transparence accrue en la matiere.

Dans lindustrie, le recul du franc par rapport
a l'euro a constitué une occasion daméliorer les
marges. Certains importateurs de la zone euro en ont
toutefois ressenti également les effets négatifs.



70 ans apres l'effondrement de l'étalon-or de
l'entre-deux-guerres, en septembre 1936
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Jean-Pierre Roth,
président de la Direction générale de la Banque nationale suisse

Remarques liminaires faites lors de la conférence Seventy Years After:
The Final Collapse of the Gold Standard in September 1936, a |'Université de
Zurich, le 15 décembre 2006. Traduit de 'anglais.
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Cest un plaisir pour moi d’étre avec vous
aujourd’hui pour ouvrir cette conférence sur l'effon-
drement de ['étalon-or en septembre 1936, effon-
drement qui a marqué une étape importante dans
['histoire de la Banque nationale suisse’.

A partir du milieu du XIX® siecle, l'or a joué un
role éminent dans le régime monétaire de la Suisse.
Il a été l'élément central du systéme monétaire
international et servi d'ancrage au franc suisse.
Bien que son importance ait commencé a diminuer
apres la Deuxiéme Guerre mondiale, l'attachement
du franc suisse a l'or a continué jusqu’en 2000.

Quand la Banque nationale suisse a été fon-
dée, en 1907, le systeme de l'étalon-or internatio-
nal était le symbole d'un monde caractérisé par une
situation de libres marchés et par la libre circula-
tion des capitaux et des personnes. Selon les mots
mémorables de J.M. Keynes, «un habitant de
Londres [...] pouvait, sur le champ, sil le voulait,
s'assurer des moyens confortables et bon marché
d’aller dans un pays ou une région quelconque, sans
passeport ni aucune autre formalité; il pouvait
envoyer son domestique a la banque voisine s'ap-
provisionner d’autant de métal précieux quil lui
conviendrait. Il pouvait alors partir dans les
contrées étrangeres [...] portant sur lui de la
richesse monnayée. Il se serait considéré comme
grandement offensé et aurait étée fort surpris du
moindre obstacle. Mais, par-dessus tout, il estimait
cet état de choses comme normal, fixe et perma-
nent, bien que pouvant étre amélioré ultérieure-
ment.»’

Quand Keynes rédigeait ces lignes, en 1919,
la Premiere Guerre mondiale avait anéanti l'ancien
ordre économique. Le systéme monétaire inter-
national était en miettes, le commerce mondial
interrompu, et les troubles sociaux et politiques
entravaient tout progrés économique. Au début de
la guerre, la Suisse avait suspendu la convertibili-
té de sa monnaie, comme la plupart des autres
pays. Cette mesure était compatible avec le
systeme de l'étalon-or, pour autant que la conver-
tibilité soit rétablie des la fin de la situation
d’urgence. Toutefois, aprés la guerre, les différences
entre les niveaux des prix ont rendu nécessaire le
maintien, dans un premier temps, des changes
flexibles. Ultérieurement, la Suisse a fait partie des
pays qui ont rétabli la parité d'avant-guerre. En
1924, la BNS a guidé le cours du change vers cet
objectif, atteint en fin d’année. Ainsi, la Suisse
a adopté l'étalon de change-or qui a constitué le
systeme monétaire international d’environ 1925

Conjoncture, Banque nationale suisse.
2 John Maynard Keynes, «Les conséquences économiques
de la paix», éd. NRF, 1920
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a 1931. En 1929, elle a méme créé le cadre légal
pour préparer le terrain a un retour a un étalon-or
pur garantissant la convertibilité des billets en
pieces d'or. Si cet étalon-or pur n'a jamais été
réalisé, ceci démontre néanmoins que la Suisse
considérait l'or comme étant l'ancrage naturel de
son régime monétaire.

Etalon-or et crise économique mondiale

En 1929, a l'aube de la crise économique mon-
diale des années trente, les milieux gouvernemen-
taux suisses et, a coup sir, la BNS ont estimé que
les crises économiques ne pouvaient pas étre évi-
tées. Aussi fallait-il les laisser se poursuivre jus-
qu’au retour des beaux jours. Cependant, une telle
politique de non-intervention est devenue de plus
en plus difficile au fur et a mesure que la crise s’est
exacerbée. A partir de 1931, la situation en Suisse
s'est détériorée suite a la décision prise par de
nombreux pays d’abandonner ['étalon-or. A l'automne
1931, le Royaume-Uni a suspendu la convertibilité
de sa monnaie; les pays de l'empire et les Etats
scandinaves lont rapidement suivi. Quant aux
Etats-Unis, ils sont passés aux changes flexibles en
1933, avant de fixer a nouveau le dollar, un an plus
tard, a une parité beaucoup plus basse.

Avec un franc suisse nettement surévalué par
rapport aux monnaies principales, les options
consistaient soit en la déflation soit en une déva-
luation. Comme la Suisse |'a réalisé bien plus tard,
il aurait mieux valu qu’elle suive U'exemple britan-
nique. Cependant, en 1931 et en 1933, cette option
a été écartée d'office. La BNS a considéré la sup-
pression de la convertibilité de la livre sterling en
1931 comme une expérience qui tournerait court.
L'observation empirique qui montrait que le Royau-
me-Uni et d'autres Etats s'en étaient mieux sortis
apres la dévaluation de leur monnaie a été balayée
par largument que la structure de ['économie suisse
n'était pas comparable vu sa forte dépendance aux
importations. La Banque nationale et le gou-
vernement ont estimé 'or comme le seul élément de
stabilité dans un monde balayé par la tempéte.
Selon eux, la seule voie permettant de rétablir la
une baisse des codts et des prix domestiques.

Comme l'évolution ultérieure l'a prouve, les
partisans de l'option déflationniste s'étaient trom-
pés, a maints égards, dans leurs calculs. Tout
d'abord, ils n"avaient pas prévu que la déflation ne
progresserait que de peu au cours des années sui-
vantes. En effet, les mesures déflationnistes ont



eté combattues avec vigueur par les syndicats et
d'autres groupements d‘intéréts. Couplée a la me-
nace d’'un référendum, cette résistance a affaibli la
volonté du gouvernement et du Parlement d’adopter
une position ferme. Par conséquent, l'intervention-
nisme étatique a augmenté, l'autoréqulation des
marchés a été entravée et des structures rigides des
colts et des prix ont prolongé la crise économique.
Par ailleurs, les partisans des politiques de défla-
tion semblent avoir surestimé les effets inflation-
nistes d’'une dévaluation. A maintes reprises, la
Banque nationale a mis en garde contre ces effets
inflationnistes, alors que la hausse des prix au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis a été modeste et
gu'avant la deuxieme guerre mondiale, aucun de ces
deux pays n’avait retrouvé son niveau des prix
d'avant la dépression. Le franc suisse est ainsi resté
surévalué jusqu’en 1936, le niveau de surévaluation
ne se modifiant guére au cours de cette période.

Aujourd’hui, il peut sembler surprenant que,
malgré ces problémes, les marchés aient estimé le
Conseil féderal en mesure de maintenir le cap dans
la direction choisie. La plupart des indicateurs
montrent que l'attachement de la Suisse a l'étalon-
or est demeuré crédible apres 1933. Ses stocks dor
ont augmenté - d’abord modérément en 1929 et
1930, puis plus fortement en 1931, alors que de
nombreuses monnaies ont été mises sous pression
et ont di abandonner leur lien avec Uor. Bien que les
réserves d’or aient sensiblement diminué de 1933 a
1935, leur niveau au moment de la dévaluation res-
tait largement supérieur a celui d’avant 1931.
L'évolution des primes de terme sur le marché des
changes conforte aussi cette interprétation. La
prime sur la livre sterling par rapport au franc suisse
est restée modérée et ce, méme dans les mois qui
ont précedeé la dévaluation de 1936. Ainsi, l'éven-
tualité d’'une dévaluation du franc suisse paraissait
peu probable.

L'année 1936

Quand le franc suisse a été dévalué, en sep-
tembre 1936, une bonne partie de la population
a considéré cette mesure comme imposée de l'exté-
rieur. Beaucoup en ont été surpris étant donné que
le Conseil fédéral et la Banque nationale avaient
toujours dit que la dévaluation ne constituait pas
une solution. La décision de dévaluer de quelque
30% a été annoncée en début dapres-midi du
samedi 30 septembre, moins d'un jour apres la
dévaluation du franc francais. Le lendemain, le pré-
sident de la Confédération s’est adressé au peuple
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suisse a la radio. La phrase célebre selon laquelle
«un franc reste un franc» était destinée a renforcer
la confiance du public dans la valeur de la monnaie.
Les deux chambres du Parlement ont approuvé la
décision du Conseil fédéral respectivement le lundi
et le mercredi de la semaine suivante. Apres
quelques vives discussions au sein des groupes par-
lementaires, les votes ont reflété, dans l'ensemble,
les rapports de force politiques au sein du Parle-
ment.

Il est intéressant de voir comment ce revire-
ment a été expliqué a U'opinion publique. Le facteur
déclenchant avait été, bien évidemment, la déva-
luation francaise. Les nombreuses conséquences de
la décision francaise ont été ainsi mises en avant.
Premierement, la dévaluation du franc francais fra-
gilisait plus encore lindustrie d'exportation et le
tourisme en Suisse. Deuxiemement, le maintien de
la parité du franc suisse accroissait le risque d'at-
taques spéculatives. Bien que les réserves d'or
soient considérées comme suffisantes pour tenir un
certain temps, il semblait évident que la spécula-
tion contre le franc suisse se déclencherait immeé-
diatement. Il était donc préférable de ne pas recou-
rir @ ces réserves pour une lutte probablement
perdue d‘avance. Par ailleurs, les autorités ont
concédé que la politique des années précédentes
'économie suisse vis-a-vis des pays qui avaient
procédé a une dévaluation. Elles ont relevé égale-
ment que l'accord tripartite entre les Etats-Unis, la
Grande-Bretagne et la France ouvrait la voie a un
nouveau départ et a un systéeme monétaire interna-
tional davantage axé sur la coopération. Il peut
paraitre surprenant que cet argument ait été tant
mis en avant dans les premieres déclarations. En
effet, il est rapidement devenu évident que les
espoirs placés en l'accord tripartite avaient été
excessifs.

En dévaluant le franc suisse, les autorités
monétaires sont revenues sur un engagement fon-
damental. Cependant, une grande part du systéme
monétaire est restée inchangée. Le franc a conser-
vé une couverture-or et la parité-or a continué
d'étre essentielle. Les procédures opérationnelles
n‘ont pas été modifiées et, contrairement a d'autres
pays, la relation entre le gouvernement et la
banque centrale n'a pas été altérée au détriment de
linstitut d’émission. Aussi la dévaluation fut-elle
considérée comme un sérieux revers dans l'histoire
monétaire de la Suisse, mais elle n‘a pas marqué le
début d’une ére nouvelle.
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Les changes fixes ont également fait partie du
systéeme monétaire fondé vers la fin de la Deuxieme
Guerre mondiale a Bretton Woods. Bien que Bretton
Woods se distingue a maints égards de l'étalon-or
de l'entre-deux-guerres, un banquier central des
années trente se serait adapté sans difficultés au
monde des années soixante. C'est pourquoi l'effon-
drement du systeme de Bretton Woods et le passa-
ge aux changes flottants en 1973 ont constitué des
événements beaucoup plus importants, au cours
des cent ans d’histoire de la Banque nationale, que
la dévaluation de 1936. En effet, la crise du systeme
monétaire international du début des années
septante a fondamentalement modifié les taches et
la marge de manceuvre de la Banque nationale. La
Suisse a ainsi gagné le controle de sa masse moneé-
taire; la stabilité des prix est devenue le principal
objectif de la politique monétaire et le cadre légal
des activités de la Banque nationale a graduelle-
ment été ajusté en conséquence.

Au-dela de l'étalon-or

Comme je le disais au début de cet exposé, le
role de l'or s'est réduit au fil des ans. Toutefois,
son prestige a perduré bhien apres que Lor n'a plus
joué de role dans la politique monétaire. Avant
tout, le lien légal entre le franc suisse et lor
a continué de subsister jusque tout réecemment.
Les changements constitutionnels et législatifs
relatifs a la suppression de ce lien sont entrés en
vigueur en l'an 2000 seulement. La nouvelle loi
a supprimé l'obligation pour la Banque nationale
d’échanger des billets contre de l'or; en pratique,
cette obligation était suspendue depuis des
années. La couverture-or minimale des billets
de banque en circulation et la parité-or du franc
suisse ont également été abolies. Suite a ces chan-
gements, lor est devenu un actif comme un autre
pour la BNS. Par conséquent, celle-ci a commencé
a vendre une partie de ses réserves d’or a partir de
mai 2000. Environ 50% des réserves autrefois déte-
nues par la BNS ont maintenant été vendues.
J'aimerais souligner que la Banque nationale conti-
nuera de détenir de l'or comme réserve monétaire.
Cependant, les vestiges légaux du temps de l'éta-
lon-or ne bloquent plus ces réserves comme ils
'ont fait pendant des décennies.

Par ailleurs, l'étalon-or continue d’avoir sa
place dans les discussions sur les systemes moné-
taires nationaux et internationaux. Dans les années
septante et quatre-vingt, marquées par une forte
inflation et par la volatilité des taux de change, un
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petit groupe actif a milité en faveur de l'étalon-or
comme alternative a l'étalon-papier. Toutefois, ce
groupe n‘a exercé aucune influence sur la pratique
monétaire. La plupart des économistes et banquiers
centraux semblent en effet s'accorder sur le fait
qu’un régime d’étalon-or n'a que peu d’effets posi-
tifs ne pouvant pas étre générés autrement. Tout
d'abord, il présente tous les inconvénients d'un
régime de change fixe, a savoir que la politique
monétaire ne peut pas poursuivre des objectifs
économiques internes et que les parités sont
sujettes a des attaques spéculatives. Ensuite, l'éta-
lon-or présente tous les inconvénients d’un étalon-
marchandise. En d'autres termes, le systéme est
non seulement onéreux, mais il a pour effet que les
conditions de loffre et de la demande de la mar-
chandise en question affectent le niveau général
des prix.

Certains de ses partisans ont proposé |'éta-
lon-or non comme systéeme international, mais
comme moyen de résoudre des problémes internes.
Ils ont notamment fait valoir que lattachement
a l'or constituerait un ancrage crédible et permet-
trait de garder linflation sous controle. Cet argu-
ment est acceptable en soi, mais il oublie qu'un
régime d’'étalon-or est soumis a ses propres pro-
blemes de crédibilité. Si des pays sont en mesure
de lier leur monnaie a lor, ils peuvent aussi l'en
détacher. C'est ce qui s'est passé dans les années
trente. Les marchés le savent et forment leurs anti-
cipations en conséquence.

C'est pourquoi les Etats ont choisi d'autres
voies. Au cours des derniéres années, nombre
d’entre eux ont notamment adopté des mandats qui
spécifient clairement le maintien de la stabilité
des prix comme objectif premier de leur banque
centrale. Linstitut d’émission s’efforce d’atteindre
ce but en visant - implicitement ou explicitement
- un objectif d'inflation. Jusqu’a maintenant, les
résultats ont été favorables, méme si cela ne peut
pas étre uniquement attribué a l'amélioration de la
politique monétaire. En effet, de nombreux obser-
vateurs estiment que la mondialisation et l'ouver-
ture des marchés ont réduit la pression inflation-
niste, rendant ainsi les objectifs d’inflation plus
faciles a atteindre. Quelles qu’en soient les raisons,
les résultats de ces derniéres années sont encoura-
geants. Tant que cette tendance se maintiendra et
que les banques centrales pourront juguler l'infla-
tion, l'attrait de 'étalon-or restera limité. Cepen-
dant, je ne me fais pas dillusion: si les banques
centrales ne devaient plus atteindre leur objectif



et que linflation s'accélérait fortement, 'étalon-
marchandise serait a nouveau proposé comme
alternative.

Pour terminer, je tiens a rappeler le fait que la
dévaluation du franc suisse a marqué une étape
majeure dans notre histoire monétaire. Bien que
son importance ait été reconnue a l'époque déja,
elle n'a cependant pas été percue comme annon-
cant la fin du systeme monétaire fondé sur Uor. Il
a di s'écouler encore presque quarante ans, mar-
qués par de nombreuses autres difficultés, avant
que des changes flexibles soient considérés comme
une option réaliste, et méme plus de soixante ans
avant que la parité-or légale du franc suisse soit
abolie.

Le souvenir de la dévaluation de 1936 reste
encore vivace. Les Suisses relévent volontiers que
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le franc suisse, créé en 1850, n'a été dévalué qu'une
seule fois. Au cours de ses cent ans d’histoire, la
Bangque nationale a toujours souhaité s'appuyer sur
un ancrage stable - avec ou sans étalon-or. Afin de
maintenir le pouvoir d'achat de la monnaie et de
tement dépendante des exportations, la stabilité
monétaire a constamment constitué son objectif
premier. A posteriori, il est clair que des erreurs ont
eté commises et que des décisions ont été prises
trop tard - la dévaluation de 1936 en est un
exemple. Cependant, le fait que nous continuions
a utiliser la monnaie introduite en 1850 prouve que
la Suisse, grace a une politique prudente, a réussi
a échapper aux aléas monétaires auxquels de
nombreux pays d'Europe ont été soumis depuis le
XIX® siecle.
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Comportement des entreprises en matiére de fixation des prix:
résultat d'une enquéte des délégués aux relations avec l'économie
régionale

Mathias Zurlinden, Conjoncture,
Banque nationale suisse, Zurich
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Ces derniéres années, le mode de fixation des
prix par les entreprises a suscité un intérét crois-
sant, ce qui s’explique par deux évolutions: d’une
part, la tendance a recourir a des modéles basés sur
des fondements microéconomiques nécessite d'ac-
quérir des connaissances plus précises sur le
comportement des entreprises; d’autre part, l'ac-
croissement de la concurrence induite par la dé-
réglementation et la mondialisation pourrait avoir
modifié la pratique de fixation des prix.

Le processus de fixation des prix est important
pour la politique monétaire. En effet, l'imparfaite
flexibilité des prix est la raison pour laquelle les
impulsions monétaires peuvent influer - tout au
moins temporairement - sur la production et l'em-
ploi. Les banques centrales doivent connaitre 'im-
pact de leur action sur 'économie et - surtout -
savoir a quelle vitesse l'inflation s'ajuste a son nou-
vel équilibre aprés un choc de politique monétaire.
Parmi les principaux facteurs qui déterminent cette
vitesse d’ajustement figure le comportement des
entreprises en matiére de fixation de prix.
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Pour comprendre les modalités de fixation des
prix, deux méthodes ont été développées. La pre-
miere s'attache a analyser les relevés utilisés pour
le calcul de lindice des prix a la consommation ou
de lindice des prix a la production. La seconde
consiste a mener une enquéte anonyme aupres des
entreprises a l'aide d’'un questionnaire. Ces deux
méthodes se complétent et font actuellement l'ob-
jet de plus amples examens a la BNS.

Dans la présente étude, nous nous fondons sur
les entretiens que les délégués de la BNS aux rela-
tions avec l'économie régionale ont menés d’ao(t
a octobre 2006 avec 67 entreprises. Le principal
objectif de ces entretiens était d'appréhender les
modalités de fixation des prix. Pour faciliter ['éva-
luation des réponses, un bref questionnaire servant
de fil directeur aux entretiens a été élaboreé.



1 Selection des entreprises

Llenquéte a été menée auprés de 67 entre-
prises du secteur privé de toutes les régions de la
Suisse. Parmi elles, 9% appartiennent au secteur de
la construction. Le reste se répartit a parts a peu
prés égales entre lindustrie et les services. En
termes d'effectifs, le plus grand nombre d'entre-
prises interrogées sont de taille moyenne (de 101
a 500 personnes), suivies par les grands établisse-
ments (plus de 500 personnes) et par les petites
entreprises (moins de 100 personnes). Par rapport
a la structure de 'économie suisse, le nombre de
petits établissements et celui d’entreprises de ser-
vices sont ainsi sous-représentés, alors que les
grands établissements et les entreprises indus-
trielles sont surreprésentés.

Environ la moitié des entreprises interrogées
réalisent 50% ou plus de leur chiffre d’affaires
a l'export. En outre, un peu plus des deux tiers des
établissements indiquent que la part du chiffre
d'affaires qui provient de relations d’affaires a long
terme dépasse 50%. La plupart des entreprises
questionnées considerent lintensité de la concur-
rence comme soutenue. A peu prés la moitié des
eétablissements qualifient la concurrence qu’ils doi-
vent affronter sur leur marché principal comme tres
forte, 39% la trouvent forte et le solde de 12% la
considére comme faible.
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2 Reésultats

2.1 Fréquence de la réévaluation
des prix et de leur ajustement

Afin d’examiner le degré de flexibilité des
prix, les délégués ont demandé tout d’abord aux
entreprises a quel rythme elles examinaient et ajus-
taient les prix de leur produit phare. Les réponses
a ces deux questions couvrent un large éventail. La
plupart des établissements (44%) revoient le prix
de leur produit principal une fois par année. Envi-
ron un cinquiéme des entreprises examinent ce prix
quotidiennement. Les grands établissements ont
tendance a réévaluer leurs prix un peu plus souvent
que les petits. En revanche, la branche et lacuité de
la concurrence semblent ne pas avoir une grande
influence. Par ailleurs, 31% des entreprises justi-
fient le rythme adopté par le fait qu'un examen plus
fréquent porterait préjudice aux relations avec la
clientéle. Les entreprises ont également souvent
répondu qu'elles ne déterminaient pas le rythme de
maniére autonome ou que le contexte économique
ne changeait pas assez rapidement pour justifier un
examen plus fréquent.

Dans l'ensemble, les ajustements de prix ont
lieu plus rarement que les réévaluations de prix. Au
cours des douze mois qui ont précédé l'enquéte,
plus de la moitié des entreprises interrogées
n‘avaient procédé a aucune ou a une seule modifi-
cation de prix de leur produit principal. Toutefois,
quelques établissements ont indiqué qu'ils ajus-
taient leurs prix plus frequemment qu’ils ne les exa-
minaient. Parmi eux figurent vraisemblablement
des entreprises qui soumettent leurs prix une fois
par année a un examen approfondi et qui, entre-
temps, accordent a leur personnel une certaine
marge de manceuvre pour négocier les prix avec les
clients. Il arrive de surcroit qu'un établissement
décide d'un ajustement des prix, mais qu'il ne
'impose que par étapes.

Par ailleurs, 'enquéte a cherché a identifier si
les entreprises ajustaient leurs prix a des inter-
valles fixes ou si le processus de fixation des prix
était déclenché par des événements spécifiques.
Ces questions s’expliquent par la différenciation
entre les réévaluations de prix basées sur des régles
prédéfinies (time-dependent pricing) et celles
déterminées par la situation économique (state-
dependent pricing). Ce sujet a fait l'objet d’une
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recherche importante dans la littérature acade-
mique de ces derniéres années. Comme cette litte-
rature le demontre, la réponse a court terme de l'in-
flation a des changements structurels est fonction
du type de fixation de prix qui prévaut. Si le mode
de fixation de prix est state dependent, un abais-
sement du taux d’inflation tendanciel aboutit a une
courbe de Phillips plus plate; a l'inverse, si le mode
de fixation de prix est time dependent, linflation
tendancielle n’influe pas sur linclinaison de la
courbe de Phillips (voir Bakhshi, Khan et Rudolf,
2005). L'enquéte révele que la plupart des prix sont
ajustés a intervalles fixes. Néanmoins, un quart des
établissements interrogés soulignent qu'ils n’ajus-
tent pas seulement leurs prix a intervalle régqulier,
mais réagissent aussi a des événements. Un autre
quart des entreprises indiquent qu’elles ne proce-
dent a une réévaluation des prix qu’en fonction de
la situation.

Questionnés sur leur pratique en matiere de
fixation des prix, 43% des établissements ont
répondu qu’ils majorent les colts d'une marge
(mark-up pricing). Pour 38% des entreprises, les
prix sont avant tout faconnés par ceux de la
concurrence. Tel est notamment le cas pour les éta-
blissements évoluant sur des marchés treés compéti-
tifs. Le solde des entreprises qualifie les prix de
«réglementés» ou de «fixés par le client». Dans la
premiére catégorie se trouvent surtout des établis-
sements du secteur pharmaceutique.

Presque toutes les entreprises accordent des
remises par rapport aux prix catalogue a certaines
conditions. En regle générale, il s'agit de rabais de
quantité. Cependant, de nombreuses remises sont
accordées selon la saison ou la situation du
marché. En outre, quelques établissements indi-
quent qu'ils octroient un rabais quand il s'agit de
commandes ou de clients d'importance stratégique.

51 Bulletin trimestriel 1/2007

2.2 Motifs de ['ajustement des prix

LUenquéte a également visé a mieux com-
prendre les motifs sous-tendant l'ajustement des
prix. Interrogées a ce sujet, les entreprises ont
révélé que les trois principaux facteurs sont les prix
de la concurrence, les prix des produits semi-finis
et la situation au niveau de la demande. Respecti-
vement 82%, 74% et 73% des entreprises qualifient
les variations de ces trois facteurs de trés impor-
tantes ou d'importantes (voir tableau 1). Une majo-
rité également (62%) considére les pressions exer-
cées par la clientéle comme «trés importantes» ou
«importantes». Cet argument prévaut nettement
sur les codts de la main d'ceuvre et les variations de
change. Lévolution de lindice général des prix et
celle des taux d'intérét figurent en fin de liste, ce
qui s'explique notamment par leur niveau actuel
historiquement bas.

Les divers facteurs n‘ont pas la méme impor-
tance dans tous les secteurs économiques. Les
variations de la demande semblent déclencher
davantage d'ajustements de prix dans le secteur des
services que dans celui de lindustrie. Il en va de
méme en ce qui concerne les fluctuations des codts
de la main-d'ceuvre. Par contre, la situation est
inversée dans le cas des prix des produits semi-
finis, des taux de change ou des pressions exercées
par des clients importants: les variations de ces fac-
teurs provoquent davantage d’ajustements de prix
dans lindustrie que dans le secteur des services.

De plus, l'analyse par type d’entreprises révele
que les établissements soumis a une trés vive
concurrence tiennent davantage compte des fluc-
tuations des prix de la concurrence et des change-
ments de la demande que les entreprises opérant
sur un marché moins disputé. La situation est
inversée dans le cas de variations des prix de pro-
duits semi-finis: les entreprises sujettes a une tres
forte concurrence y attribuent moins d'importance
que les établissements soumis a une compétitivité
moins intense.

En dernier lieu, la part des relations d'affaires
a long terme dans le chiffre d'affaires joue égale-
ment un role. Les entreprises pour lesquelles cette
part est élevée sont moins enclines a qualifier les
variations de la demande de «trés importantes» ou
d'«importantes» que les établissements pour les-
quels elle est faible.



Motifs de l'ajustement des prix

Tableau 1

Aspects «trés importants»

ou «importants»

Modification des prix de la concurrence 82%
Modification des prix de produits semi-finis 74%
Modification de la demande 73%
Pressions de la part de clients importants 62%
Modification des colts de la main-d’ceuvre 49%
Modification de la qualité 48%
Modification des cours de change 46%
Promotions 26%
Directives de la maison mére/des autorités 18%
Modification dimpots et de taxes 16%
Modification du niveau général des prix (indice des prix a la consommation) 16%
Modification du codt du capital 12%

Explications des rigidités des prix

Théorie

Description

Tableau 2

Aspects «trés importants»
ou «importants»

Customer relation Les prix ne peuvent pas étre modifiés plus souvent, 69%
car la relation client en serait affectée.

Cost-based pricing Les prix dépendent des collts et ne changent pas 66%
avant que ces derniers soient modifiés.

Explicit contracts Les contrats a prix fixes rendent difficiles 45%
des ajustements plus fréquents.

Kinked demand curve L'entreprise perd relativement beaucoup de clients 42%
a chaque majoration de prix, mais n’en gagne
que peu en abaissant ses prix.

Non-price adjustments L'entreprise ajuste plutot des caractéristiques 40%
du produit que les prix.

Coordination failure Les entreprises ne veulent pas étre les premiéres 31%
a majorer leurs prix.

Pricing thresholds Il'y a des seuils de prix importants sur le plan 21%
psychologique (p.ex. CHF 49.95 vs CHF 50.05).

Cash flow I faut maintenir les prix a un niveau élevé durant 12%
une récession afin de pouvoir financer
les investissements.

External financing premium Durant une récession, il convient de maintenir 11%
les prix @ un niveau éleve, car les colts
de financement externe augmentent.

Menu costs Il serait trop onéreux de modifier souvent les prix 10%

(colts dinformation, impression de catalogues, etc

).
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2.3 Explications des rigidites
des prix

La théorie économique formule diverses hypo-
theses pour expliquer limparfaite flexibilité des
prix. Pour identifier lesquelles sont considérées
comme pertinentes par les entreprises, nous les
avons briévement décrites a nos interlocuteurs. Le
délégué demandait alors a l'entreprise si elle esti-
mait que l'argument était une raison de renoncer
a un ajustement de prix. Alain Blinder (1991) a été
le premier a recourir a cette procédure pour enqué-
ter aupres d’établissements américains. Plusieurs
études effectuées durant les années suivantes dans
d'autres pays ont suivi cet exemple. Notre sélection
et description des fondements théoriques se basent
sur Amirault et al. (2004) et Apel et al. (2005).

Les résultats résumés dans le tableau 2 mon-
trent que le risque de porter atteinte a la relation
client (customer relation) est considéré comme le
plus fort argument incitant a renoncer a l'ajuste-
ment des prix. Il en découle que lexistence de
contrats implicites est bien un facteur explicatif des
rigidités nominales. Le fait que les entreprises
renoncent souvent a un ajustement de prix tant que
les colts n‘ont pas évolué (cost-based pricing) suit
la méme logique. Ce point révele l'importance pour
les entreprises de pouvoir justifier leurs ajustements
de prix. Il ressort également des rapports plus
détaillés que les délégués de la BNS ont consacrés
a un certain nombre d'établissements que ceux-ci
ont davantage de facilité, lors d’'un ajustement de
prix, a invoquer une augmentation des charges
qu’un simple changement de la demande.
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La relation client est invoquée plus fréquem-
ment comme raison de la rigidité relative des prix
par les établissements peu soumis a la concurrence
que par les entreprises sujettes a une trés forte
concurrence. De méme, le risque que la relation
client patisse de lajustement des prix est plus
souvent invoqué comme facteur explicatif par les
établissements dont la part des relations d'affaires
a long terme est élevée que par les entreprises pour
lesquelles cette part est relativement restreinte.

Aux yeux des entreprises, les codts liés a la
réévaluation et a la modification des prix (menu
costs) semblent ne pas jouer un grand role. Cette
constatation est d’'autant plus intéressante que ces
codts d’ajustement sont la maniere la plus cou-
rante, dans la littérature (surtout dans les modeles
d’équilibre général), de modeler des rigidités nomi-
nales de prix. De méme, les théories qui expliquent
les rigidités de prix par limperfection des marchés
financiers (cash flow, external financing premium,
voir tableau 2) ne remportent guére les suffrages.



Conclusion

Llenquéte a révélé une large gamme d'atti-
tudes quant aux modalités de fixation des prix.
Néanmoins, certaines tendances se dégagent claire-
ment. La plupart des établissements adaptent leurs
prix a intervalles réguliers, l'entreprise médiane
modifiant ses prix une fois par année. Toutefois,
une partie significative des établissements réagit
également, voire uniquement, a des événements
particuliers. Si le time-dependent pricing constitue
donc la regle, le state-dependent pricing joue aussi
un role important. Tandis que la majorité des entre-
prises continuent de fixer leurs prix en majorant les
colits d'un mark-up, les ajustements de prix sont le
plus souvent déclenchés par des changements de
prix de la concurrence. Toutefois, les deuxieme et
troisieme facteurs explicatifs le plus souvent cités
sont les changements dans le prix des produits
semi-finis et la demande, ce qui suggere que les
facteurs de loffre comme ceux de la demande
jouent un role important. Les arguments invoqués
le plus fréequemment pour justifier une renonciation
a un ajustement de prix sont des contrats implicites
et explicites, ainsi que le cost based pricing. La rela-
tion client semble donc jouer un role essentiel dans
les réflexions des entreprises et influer sur leur
comportement lors de la fixation des prix.
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Dans lensemble, il s'avere que lentreprise
type interrogée évolue sur un marché a concurrence
imparfaite. Cela lui permet d’adopter un comporte-
ment individuel dans la fixation des prix. Par
ailleurs, si l'évolution a long terme du mode de
fixation des prix n'a pas constitué l'objet essentiel
de l'enquéte, cette question a été évoquée occa-
sionnellement. Les réponses des entreprises
suggerent un accroissement de la concurrence.
Par conséquent, le mark-up pricing traditionnel
(avec une marge fixe) tend a perdre du terrain. Dans
certains cas, ce développement s'accompagne d'un
réexamen des prix plus fréquent.

Nos résultats sont conformes a ceux d'études
étrangeres similaires. C'est notamment le cas en ce
qui concerne la fréquence la plus souvent citée des
ajustements, qui se chiffre aussi a une fois par
année dans la plupart des enquétes étrangeres.
C'est également vrai pour le mark-up pricing qui
constitue la pratique de fixation des prix la
plus courante, ainsi que pour les facteurs cités
comme motifs d'ajustements de prix ou comme
arguments pour une renonciation a un ajustement.
Ainsi, les facteurs le plus souvent mentionnés dans
le cadre de notre enquéte figurent également aux
premiers rangs dans les études étrangeres (voir
notamment Apel et al. (2005) pour la Suéede ou
Fabiani et al. (2005) pour les pays de la zone euro).
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Do FX traders in Bishkek have
similar perceptions to their London
colleagues? Survey evidence

of market practitioners’ views

Andreas M. Fischer, Gulzina Isakova

et Ulan Termechikov

Working Paper 2007-1

Les cambistes d’'un pays financiérement peu
développé, dont le revenu par habitant est faible,
évaluent-ils les effets que les données fondamen-
tales exercent sur les variations de change comme
leurs collégues de centres financiers développés?
A quoi aboutit cette question? En général, on part
de lidée que les cambistes des marchés financiers
en développement agissent a court terme. Le com-
portement ainsi qualifié s’expliquerait notamment
par une politique macroéconomique insuffisante et
par le manque de crédibilité des banques centrales
de ces pays. La preuve indirecte de ce point de vue
macroéconomique est la crainte observée du flotte-
ment des changes. De nombreux pays en voie d’in-
dustrialisation lient leur change a une monnaie
directrice, méme si les autorités monétaires affir-
ment que leur monnaie se traite librement. Dans cet
environnement, les cambistes estiment que des
données fondamentales (imprévisibles) a long
terme ne permettent pas de prévoir la tendance des
changes. D'autres prétendent que le comportement
a court terme du marché traduit la structure de
celui-ci. Cette conception des changes liée a la
structure microéconomique considere les cambistes
comme des intermédiaires qui, avant tout, répartis-
sent les ordres passés par les clients. D'apres cette
maniere de voir, les variables telles que les entrées
de commandes ou l'écart entre les cours de l'offre et
de la demande influent davantage sur les changes
que les variables macroéconomiques. Dans ce cas,
les grands écarts entre l'offre et la demande ainsi
que la forte volatilité des changes sur les marchés
financiers peu développés s'expliquent par la struc-
ture du marché, c’est-a-dire par la faible liquidité et
par le manque de produits dériveés.
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Le but de cette étude est de présenter les
résultats d’'une enquéte menée parmi les partici-
pants en marché. Elle se demande si les cambistes
d’un pays dont le revenu par habitant est faible éva-
luent comme leurs collegues des places financiéres
développées les effets de données fondamentales,
de la spéculation et des interventions sur les mar-
chés des changes. De telles enquétes montrent
a quel point les opinions et attitudes des cambistes
se distinguent les unes des autres. Ces analyses s'ef-
forcent, de surcroit, de découvrir les diverses rela-
tions entre la structure microéconomique du marché
des changes et les variables macroéconomiques.
L'enquéte confronte les résultats concernant les opi-
nions des cambistes kirghizes sur le marché inter-
bancaire a celles de leurs collegues des cing places
financieres mondiales principales, a savoir New
York, Londres, Tokyo, Hong-Kong et Singapour. Dans
cette étude, les opinions des cambistes de Bichkek,
la capitale kirghize, sont considérées comme reflé-
tant le marché financier sous-développé d’une éco-
nomie au faible revenu par habitant. Les résultats
de l'enquéte prouvent que les participants au mar-
ché interbancaire kirghize se comportent autrement
que leurs collegues des centres financiers interna-
tionaux. En particulier, ils considérent de maniére
completement différente l'efficacité des interven-
tions des banques centrales et les effets de la spé-
culation. Les écarts sur le marché au comptant sont
attribués a des facteurs macroéconomiques du Kir-
ghizstan et a la structure du marché des changes
a Bichkek.



Federal Reserve policy viewed
through a money supply lens

Ibrahim Chowdhury et Andreas Schabert

Working Paper 2007-2

La présente étude vise a évaluer a nouveau la
politique monétaire que les Etats-Unis ont menée
dans laprés-guerre. Des données ex post et en
temps réel démontrent que l'offre monétaire de la
Réserve fédérale a réagi a des changements surve-
nus dans les anticipations inflationnistes et dans
'écart de production. Pour l'essentiel, la méthode
utilisee dans cette étude correspond a celles des
examens qui estiment des regles prospectives («for-
ward looking») de feed-back en matiére de taux de
fonds fedéraux.

Recourant a une estimation de fonctions de
réaction prospectives pour la masse monétaire
avant (avant Volcker) et aprés 1979 (Volcker-Green-
span), l'étude aboutit a la conclusion que loffre
de monnaie a réagi négativement, pendant les
deux périodes, a une augmentation de l'‘écart de
production. En revanche, l'analyse empirique montre
que linstitut d’émission des Etats-Unis a adapté
Uoffre de monnaie differemment, durant les deux
périodes d'observation, aux variations des anticipa-
tions inflationnistes. L'ere Volcker-Greenspan a été
marquée par un vigoureux comportement anti-infla-
tionniste qui s’est traduit par une réaction tres
négative aux anticipations inflationnistes. Pendant
la période précédant Volcker, en revanche, une réac-
tion positive aux anticipations inflationnistes s’est
manifestée, ce qui reflete une politique monétaire
moins anti-inflationniste. Le changement qualitatif
dans le comportement de la masse monétaire s'avere
robuste par rapport a différentes spécifications pour
l'inflation anticipée et de l'écart de production. Ces
résultats confirment des résultats semblables
découlant de l'analyse des taux des fonds fédéraux,
a savoir que la politique de linstitut d’émission
a été moins axée sur la stabilisation des prix pen-
dant la période antérieure a Volcker que durant l'ere
Volcker-Greenspan.
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En outre, l'étude présente une analyse théo-
rique des propriétés de stabilisation des fonctions
de réaction prospectives de la masse monétaire dans
le cadre d'un modeéle néo-keynésien standard.
Comme principe central, elle démontre que loffre
monétaire devrait satisfaire une restriction concer-
nant le feedback de l'inflation similaire au célebre
principe de Taylor. Si Uon recourt a ce critere pour
apprécier les implications de stabilité de la fonction
estimée de réaction de la masse monétaire, il en
ressort que la politique de Llinstitut d’émission
américain n‘a admis linstabilité macroéconomique
a aucun moment. Cette appréciation est en contra-
diction avec les conclusions qui résultent de 'analy-
se des fonctions de réaction axées sur les taux des
fonds fédéraux.
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Segmentation and time-of-day
patterns in foreign exchange
markets

Angelo Ranaldo

Working Paper 2007-3

Le présent exposé montre des variations
remarquables des changes au comptant: les cours
des monnaies du pays baissent systématiquement
pendant les heures locales d’'ouverture des bureaux
et ils montent pendant les heures d’ouverture de
bureau de la contrepartie étrangere. La banque de
données utilisée pour cet exposé s'étend sur plus de
dix ans et comprend de nombreuses paires de mon-
naies, CHF/USD inclus. Elle donne des résultats trées
nets: fort répandus, les échantillons qui dépendent
de U'heure du jour sont d’'une grande signification,
aussi bien sur le plan statistique que sur le plan
économique; d’autre part, ils s’étendent sur plu-
sieurs années et prennent en considération les
effets de calendrier.

Comment cette situation s’explique-t-elle?
Reposant sur un cadre micro-structurel simple, elle
s'explique par la combinaison des deux facteurs sui-
vants: par le poids des monnaies locales dans les
portefeuilles des investisseurs locaux et par la seg-
mentation géographique du marché. Celle-ci signi-
fie que les investisseurs ont tendance a agir surtout
pendant les heures d’ouverture en vigueur dans leur
pays. Dans un environnement du négoce caractérisé
par une offre a l'élasticité imparfaite, la combinai-
son de ces deux facteurs tend a affaiblir la monnaie
du pays pendant les heures d'ouverture locales et
a la raffermir pendant les heures douverture
a l'étranger. Une segmentation géographique et une
préférence pour la monnaie du pays exercent une
pression a la vente (pression a l'achat) pendant les
heures locales d’ouverture (a l'étranger).
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L'analyse empirique confirme largement cette
explication. Le fait que des cours du change présen-
tent des échantillons cycliques au cours de la jour-
née met cependant en question la théorie aléatoire
des rendements et I'hypothése de l'efficacité des
marchés. Si l'on peut expliquer ces échantillons par
des primes de liquidité, par le risque de réglement
ou par des problémes de décompte, il n‘est pas pos-
sible d’exposer de maniéere convaincante pourquoi
des courtiers prennent le risque de codts de trans-
action systématiquement supérieurs au lieu de
recourir au marché disponible 24 heures sur 24,
mondial et liquide. De plus, cette anomalie semble
rentable, méme si lon tient compte de codts de
transaction compétitifs en une certaine mesure et
de l'application de régles de négoce élémentaires.
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La prévision d'inflation publiée chaque tri-
mestre est le pivot de la politique monétaire menée
par la BNS. Cette prévision reposant sur ['hypothése
que le taux directeur de la BNS demeure constant, il
s'agit d’'une prévision conditionnelle. Les prévisions
d’inflation conditionnelles sont établies a l'aide de
divers modeles macroéconomiques structurels de
'économie suisse.

Dans son processus de décisions, la BNS
recourt aussi a des prévisions d'inflation incondi-
tionnelles, qui incluent donc la réaction de sa poli-
tique monétaire. Outre les modeéles structurels, des
modeles non structurels sont utilisés dans les pré-
visions d‘inflation inconditionnelles. Les modéles
vectoriels autorégressifs (VAR) sont une catégorie
appréciée de modéles de prévisions non structurels.
La présente étude est consacrée a la méthode
employée par la BNS pour établir des prévisions
inconditionnelles au moyen de modeles VAR.

Pour tester la qualité des prévisions établies
grace a cette méthode, nous avons établi des prévi-
sions d'inflation trimestrielles rétroactives de 1987
a 2005. Différentes modifications de la spécifica-
tion et une comparaison des résultats aboutissent
a la spécification optimale de modéles VAR pour la
prévision d'inflation et permettent de trouver les
facteurs susceptibles de déterminer linflation en
Suisse.
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Il se révele qu'une combinaison de prévisions
accroit sensiblement la qualité de la prévision. Les
principales variables expliquant linflation sont les
crédits hypothécaires et la masse monétaire M3.
Les variables réelles, telles la croissance écono-
mique, les exportations, la consommation ou la
production industrielle, ne contiennent guere d'in-
formations qui ne soient déja incluses dans les
masses monétaires, les crédits hypothécaires, les
taux d'intérét et les cours du change. Létude
démontre, de surcroit, qu’une combinaison de
modeles classiques et bayésiens VAR est supérieure
a des modeles classiques VAR.

La méthode de prévision optimalisée aboutit
a une somme des carrés des erreurs inférieure de
deux tiers a une prévision de référence tablant sur
une inflation toujours constante. Toutefois, la
diminution de lUerreur de prévision provient surtout
de la premiere moitié de la période de prévision.
Compte tenu de taux d‘inflation variant entre 0
et 2% - comme la Suisse les enregistre depuis 1995
-, la qualité de la prévision d'inflation n'est que
légérement supérieure a celle de la prévision de
référence.
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BNS

Relevement de la marge de
fluctuation du Libor a trois mois

Le 15 mars 2007, lors de son examen de la
situation économique et monétaire, la Banque
nationale suisse a relevé de 0,25 point, avec effet
immediat, la marge de fluctuation du Libor pour
dépots a trois mois en francs et l'a ainsi portée
a 1,75%-2,75%. Elle a annoncé également son
intention de maintenir, jusqu'a nouvel avis, le Libor
a trois mois dans la zone médiane de la marge de
fluctuation.
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